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As fusões e aquisições são cada vez mais utilizadas como um instrumento estratégico das 
empresas no acesso aos mercados internacionais. São várias as razões que levam as empresas 
a adotar este tipo de estratégia, no entanto a evidência empírica acerca da criação de valor entre 
elas não é consensual entre os estudos anteriores. O principal objetivo deste estudo é portanto, 
analisar quais as diferenças criadas quando as empresas optam por fusões e aquisições no 
mercado internacional. 
Com uma amostra total de 6400 fusões e aquisições (1328 no mercado internacional), 
desenvolvidas por empresas dos E.U.A. (mercado doméstico) entre 2000 e 2011, calcularam-se 
as rendibilidades anormais acumuladas para todas as empresas. Seguindo-se de uma análise 
univariada e multivariada. As hipóteses de pesquisa focam-se nas potenciais fontes de valor que 
resultam das diferenças existentes entre os países. 
Os resultados apontam para uma perda média de valor entre 14.8% e 18% com as fusões e 
aquisições internacionais, evidência apenas significativa para as empresas alvo e compradoras 
analisadas em conjunto. Contudo as variáveis estabelecidas para as diferenças entre países 
sugerem impactos positivos e negativos ao longo das diferentes regressões. Pelo que a atividade 
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Mergers and acquisitions are increasingly being used as companies’ strategic instrument in 
accessing international markets. There are various reasons that lead companies to adopt such 
strategy however empirical evidence regarding the value creation between them is not 
consensual among previous studies. Therefore the main objective of this study is to analyze what 
differences emerge when companies choose international mergers and acquisitions. 
With a total sample of 6400 mergers and acquisitions (1328 in the international market), 
undergone by U.S. companies (domestic market) between 2000 and 2011, the cumulative 
abnormal returns were calculated for all companies, followed by a univariate and multivariate 
analysis. The research hypotheses focus in differences between countries as the potential 
sources of value. 
For international mergers and acquisitions the results point to an average loss between 14.8% 
and 18%, evidence only significant for targets and acquirers when jointly analyzed. However the 
established variables representing the differences between countries suggest positive and 
negative impacts throughout the different regressions. Therefore the international activity leads 
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As fusões e aquisições ao longo do século XXI registaram um enorme crescimento e uma grande 
popularidade, afirmando-se como uma importante estratégia de expansão para as empresas 
(Shimizu, Hitt, Vaidyanath, & Pisano, 2004; Hijzen, Gorg, & Manchin, 2008; Visic & Peric, 2011). 
Do enorme aumento em número das fusões e aquisições nos anos 80, à intensificação das 
fusões e aquisições cross-border (ou fusões e aquisições internacionais) na década de 90, bem 
como o aumento significativo do volume dos montantes de negócio ao longo do tempo, as fusões 
e aquisições continuam a marcar os mercados no período atual (Barmeyer & Mayrhofer, 2008). 
Shimizu et al. (2004) dizem que a globalização1 é um dos impulsionadores desta popularidade 
com as fusões e aquisições cross-border. Por outro lado, Santos, Errunza e Miller (2008) referem 
que a integração dos mercados financeiros2, o aumento das empresas a operarem nos 
mercados internacionais (passando de domésticas para multinacionais) e o grande número de 
fusões e aquisições internacionais é que têm sido fatores importantes ao impulsionar o processo 
de globalização. 
As fusões e aquisições podem ser apresentadas como um contrato entre os seus intervenientes, 
a empresa compradora e a empresa alvo, em que uma empresa adquire a outra e estabelece os 
termos do investimento de forma a partilhar recursos e conhecimento e eliminar ineficiências de 
produção e de gestão.3 Relativamente às fusões e aquisições cross-border, estas podem ser 
definidas como o negócio ou a transação que implica a aquisição de uma empresa alvo por 
outra sediada num país diferente (Rossi & Volpin, 2004). Porém é importante salientar que a 
atividade de fusões e aquisições no seio doméstico não significa, por si só, a não existência de 
relações com empresas de outros países (Shimizu et al., 2004). 
Tichy (2001) reúne cinco razões para a realização de fusões e aquisições: 
 - Explorar as potencialidades das sinergias e das oportunidades de crescimento criadas, 
bem como usufruir de uma melhor gestão; 
                                                          
1
 Entre outros fatores como a consolidação da indústria, o elevado número de privatizações, a liberalização das economias e o vasto crescimento 
tecnológico. 
2 di Giovanni (2005) diz que as condições financeiras domésticas  e a dimensão dos mercados financeiros dá um incentivo forte para as 
empresas domésticas investirem no estrangeiro. 
3
 Nas fusões ambas as empresas são estruturadas e cria-se uma nova entidade legal, as empresas intervenientes deixam de existir e formam a 
empresa conjunta. Nas aquisições a empresa compradora adquire a alvo, integrando-a na sua estrutura, ou seja, a alvo deixa de existir e passa a 





 - Interesses do gestor com a aquisição, quer seja por otimismo exagerado, em gerir a 
nova gestão ou por motivos pessoais e não do interesse dos acionistas; 
 - Diversificação do risco4; 
 - Aumentar a força e o poder no mercado; 
 - Reagir às mudanças do mercado, como choques tecnológicos ou alterações na 
regulação. 
No caso das fusões e aquisições cross-border os objetivos de crescimento estão direcionados 
para o exterior do país doméstico e para as múltiplas possibilidades que o mercado interno não 
pode disponibilizar. Segundo Shimizu et al. (2004) estas são motivadas: 
- Pela necessidade de novas oportunidades em locais geográficos diferentes; 
- Pela entrada em novos mercados e mercados mais lucrativos; 
- Para alargar o leque de negócios e de chegada do produto da empresa; 
- Pela mudança dos mercados em si; 
- Para tomar partido das potencialidades e vantagens que podem proporcionar5; 
- Para evitar possíveis ameaças futuras6. 
As fusões e aquisições proporcionam então mudanças mais rápidas quando comparadas com as 
oportunidades de crescimento interno e como forma de investimento podem ser realizadas tanto 
no ambiente doméstico, criando as próprias instalações de raiz (greenfield investment), como no 
estrangeiro, adquirindo uma empresa já existente através das fusões e aquisições cross-border 
(Visic & Peric, 2011). Em parte, o grande aumento no volume de fusões e aquisições cross-
border deve-se ao facto de muitas empresas terem abandonado o tradicional greenfield 
investment (Francis, Hasan & Sun, 2008), para adotarem uma nova forma de abordar os 
mercados. 
                                                          
4 A diversificação encontra-se associada como uma má razão para a realização de fusões e aquisições, na medida em que os acionistas podem 
diversificar-se de forma muito mais barata e rápida em comparação com a diversificação realizada pela empresa. Seth, Song e Pettit (2002) 
dizem que existe um consenso entre vários autores de que não existem benefícios com a diversificação no meio doméstico e também acerca de 
que os investidores individuais não conseguem replicar o portefólio da empresa, de forma a reduzir o risco. Pelo que a redução do risco pode 
criar valor no meio internacional. 
5 Como um meio de expansão estratégica, como um instrumento de diversificação internacional, como uma forma de adquirir e expandir novos 
conhecimentos e capacidades, como uma oportunidade para reduzir ou até mesmo eliminar custos de transação e como uma importante fonte 
de nova informação e de flexibilidade. 
6 Como dificuldades na tomada de decisão dada a dinâmica do ambiente económico; problemas e desafios específicos de carácter internacional 
que emergem das diferentes estruturas económicas, institucionais e culturais; a incerteza e a assimetria de informação nos mercados 
estrangeiros (dificultam o ajustamento e o processo de aprendizagem entre as empresas); risco de expropriação dos acionistas; custos 
demasiados elevados; diferentes perspetivas por parte de forças institucionais e intermediários ou problemas de comunicação que podem 





O mercado de fusões e aquisições funciona ainda como um mecanismo que permite realocar o 
controlo entre as empresas e os agentes envolvidos. Neste sentido as fusões e aquisições 
estimulam a reestruturação empresarial, bem como a concorrência dos mercados e da própria 
economia (Nocke & Yeaple, 2007). No entanto, a diferença de mercados e estruturas de gestão 
e de governação entre as empresas e os países podem dificultar uma transferência eficiente 
entre a propriedade e o controlo (Rossi & Volpin, 2004). 
A dissertação depois desta introdução encontra-se estruturada da seguinte forma. A secção 2 
apresenta os objetivos e a motivação para este estudo. Na secção 3 apresenta-se uma breve 
revisão da literatura relevante acerca das fusões e aquisições em mercados internacionais e da 
criação de valor para as empresas intervenientes. A secção 4 apresenta as hipóteses de 
pesquisa da investigação. A secção 5 introduz a metodologia econométrica a seguir para o 
cálculo das rendibilidades anormais acumuladas e para a análise de resultados. Na secção 6 e 7 
descreve-se a amostra, os dados utilizados e as respetivas fontes. A secção 8 apresenta e 
discute os resultados empíricos encontrados com o estudo. A secção 9 concluiu. Na secção 10 







2. OBJETIVOS E MOTIVAÇÃO DO ESTUDO 
O principal objetivo de estudo é verificar se a prática de fusões e aquisições cross-border leva a 
diferenças na criação de valor comparativamente à atividade desenvolvida num ambiente 
doméstico. A ocorrência de fusões e aquisições tem sido cada vez maior entre empresas 
localizadas em países diferentes (Erel, Liao & Weisbach, 2012) que encontram aqui o caminho 
para um novo reposicionamento nos mercados7. As fronteiras domésticas fazem portanto, cada 
vez menos sentido já que as empresas atuam em mercados internacionais8. 
Através das fusões e aquisições cross-border as empresas têm acesso a novos mercados, 
serviços, conhecimentos e a novas técnicas de produção mais sofisticadas e que de outro modo 
não conseguiriam alcançar (por si só, ou no mercado interno). Contudo, se os mercados globais 
potenciam os ganhos, também potenciam as perdas. Existem restrições a nível das políticas de 
regulação e de transações entre países que colocam as empresas numa posição direta com 
risco económico, politico e cambial. Neste sentido a atividade internacional pode conduzir ao 
insucesso9 (Sinkovics, Zagelmeyer & Kusstatscher, 2011), mas fortes ganhos de eficiência 
devem continuar a ser esperados (Bertrand & Zuniga, 2006). 
Depois da década de 90 e do grande crescimento global das fusões e aquisições, principalmente 
das cross-border10, o interesse dos investigadores é cada vez maior (Hijzen et al., 2008). Na 
verdade as últimas décadas foram marcadas por inúmeras vagas de fusões e aquisições que 
alterou de forma drástica a estrutura organizacional tanto das empresas, como da indústria 
(Bertrand & Zuniga, 2006). Porém, o estudo nesta área não tem seguido a mesma tendência 
observada no mercado (Shimizu et al., 2004), onde ainda existe pouca atenção dada pela 
literatura (Bjorvatn, 2004). Betrand e Zuniga (2006) chamam mesmo de infantil à literatura 
existente sobre as fusões e aquisições cross-border. 
As possibilidades de pesquisa nesta área são inúmeras e estão muitas ainda por explorar (Visic 
& Peric, 2011). A literatura tem-se concentrado em estudar o investimento direto estrangeiro 
sem fazer a devida distinção das fusões e aquisições (Hijzen et al., 2008), pelo que alguns 
estudos existentes, apesar de consideráveis, não deixam de possuir alguma fragmentação 
                                                          
7 As transformações do ambiente económico podem forçar as empresas a implementar novas estratégias, pelo que os gestores podem considerar 
as fusões e aquisições a resposta mais correta e atrativa (Conklin, 2005). 
8 Com clientes internacionais as empresas devem operar fora de fronteiras para prestar serviços de qualidade e dar o devido acompanhamento 
aos agentes e aos mercados (Conklin, 2005). 
9 Mas não é claro que a performance das fusões e aquisições internacionais seja menor que as domésticas (Bertrand & Zuniga, 2006). 
10 Bertrand e Zuniga (2006) referem que as fusões e aquisições internacionais representaram mais de 25% do total das fusões e aquisições na 





(Shimizu et al., 2004). A maior parte dos estudos de fusões e aquisições existente foca-se em 
transações domésticas (di Giovanni, 2005; Qiu & Zhou, 2006; Erel et al., 2012) de empresas 
públicas dos E.U.A. (Erel et al., 2012), realçando a importância deste país no mercado de fusões 
e aquisições. O presente estudo pretende ser mais uma evidência na perpeção das fusões e 
aquisições, pois continuamos a não entender de forma completa quais as reais intenções desta 
atividade, como elas propiciam a criação de riqueza, quais os custos associados e como geram 
bem-estar para os intervenientes e para o mercado em geral. 
Para um período entre 2000 e 2011 com uma amostra final de 6400 fusões e aquisições, das 
quais apenas 1328 são internacionais e em que os E.U.A. são definidos como país doméstico, a 
análise univariada permite concluir que as empresas alvo internacionais criam em média ganhos 
superiores às domésticas em cerca de 1.5%. No caso das empresas compradoras, a criação de 
valor é maior do lado das domésticas à volta de 0.4% (para um nível de significância de 10%). As 
hipóteses de pesquisa do estudo focam-se em torno da passagem do ambiente doméstico para o 
internacional, ou seja nas características especificas das diferenças entre os países, como a 
origem do sistema legal, do nível de proteção dos acionistas minoritários, do nível da liberdade 
económica (a mobilidade de capitais) e a taxa de câmbio em relação ao país doméstico. As 
hipóteses de pesquisa foram incorporadas numa análise multivariada em que a distinção entre 
fusão e aquisição doméstica ou internacional foi identificada através de uma variável dummy. A 
variável dummy relativa ao cross-border é estatisticamente significativa nas regressões efetuadas 
para a média dos CARs das empresas alvo e compradoras (a variável dependente) e o sinal 
negativo dos coeficientes indica que estas destroem valor num intervalo entre 14.8% e 18%, valor 
estatisticamente significativo a 1%, quando comparadas com fusões e aquisições domésticas nas 
mesmas condições. Já a evidência entre as outras hipóteses de pesquisa não é consistente ao 







3. REVISÃO DA LITERATURA  
 
3.1. AS FUSÕES E AQUISIÇÕES, OS MERCADOS INTERNACIONAIS E A CRIAÇÃO 
DE VALOR 
 
As fusões e aquisições domésticas e internacionais ocorrem tendo em vista um objetivo comum, 
que a empresa conjunta gere valor, ou crie utilidade para as empresas intervenientes (Erel et al., 
2012). Mas quando uma empresa abandona as fronteiras nacionais para entrar no ambiente 
internacional, a nova complexidade (quer pela magnitude, quer pelas fricções adicionais) tanto 
pode funcionar como um meio de vantagem comparativa entre os países como um entrave às 
fusões e aquisições (Aguilera & Dencker, 2004; Erel et al., 2012). 
La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) dizem que várias pesquisas têm 
documentado grandes diferenças existentes entre os países, como a amplitude e profundidade 
dos mercados de capitais e o acesso ao financiamento externo. Fatores como estes podem 
contribuir para as variações da criação e destruição de valor entre as fusões e aquisições 
domésticas e praticadas em cross-border. Como também ajudam a explicar porque empresas de 
determinados países preferem envolver-se com empresas de certos países em detrimento de 
outros, incluindo o próprio país doméstico. 
De facto as fusões e aquisições cross-border permitem o acesso rápido aos mercados externos 
(Vasconcellos & Kish, 1998) e portanto permitem benefícios e oportunidades que de outra forma 
não eram possíveis de alcançar. Barbopoulos, Paudyal e Pescetto (2012) acrescentam que as 
empresas enfrentam um trade-off na entrada nos mercados internacionais11, uma vez que estes 
são acompanhados de riscos, nomeadamente risco cambial, económico e político. Neste 
sentido, Conklin (2005) referencia que as fusões e aquisições cross-border tanto podem 
funcionar para facilitar os ajustamentos12, bem como em fornecer os recursos necessários13 para 
responder às transformações do ambiente das empresas nacionais. 
                                                          
11 Erel et al. (2012) dizem que as características nacionais dos países vão afetar tanto os custos como os benefícios de uma fusão e aquisição. As 
identidades culturais, as diferentes línguas, as diferentes religiões, ou até mesmo a existência de conflitos antigos entre os países aumentam os 
custos de reestruturação das empresas. 
12 As transformações do ambiente nacional, novos acordos com clientes internacionais, a inovação tecnológica, entre outros podem criar na 
empresa a necessidade de implementar novas estratégias de abordagem dos mercados, onde a decisão mais correta e atrativa pode passar 
pelas fusões e aquisições internacionais. 





Vários fatores podem influenciar a decisão de entrada em novos mercados, entre os quais o nível 
de experiência anterior da empresa14, a dimensão do investimento necessário, a diversidade do 
mercado e a pressão colocada à empresa face ao tempo disponível para a tomada de decisão 
(Shimizu et al., 2004). O próprio processo de integração da empresa alvo na estrutura da 
empresa compradora em resultado de uma fusão e aquisição internacional é bastante mais 
delicado, pois é mais difícil integrar uma empresa estrangeira do que um alvo doméstico 
(Barmeyer & Mayrhofer, 2008; Dutta, Saadi & Zhu, 2013). As empresas intervenientes podem 
enfrentar problemas organizacionais, falhando os objetivos com os ganhos de eficiência 
esperados (Bertrand & Zuniga, 2006) tendo repercussões para a criação de valor, dado que a 
integração da empresa combinada pode se prolongar por vários anos, refletindo-se até na 
performance de longo prazo (Barbopoulos et al., 2012). 
Conklin (2005) e Barmeyer e Mayrhofer (2008) dizem que a elevada taxa de insucesso das 
fusões e aquisições observada por alguns estudos, são intensificadas quando estas são 
analisadas em termos internacionais e reforçadas pelos problemas culturais, de integração e 
alterações no ambiente económico dos países15. A cultura nacional de um país está inserida nas 
práticas, decisões e na organização de cada empresa. Barmeyer e Mayrhofer (2008) sugerem 
que uma estratégia baseada na gestão intercultural16 por parte das empresas permite ultrapassar 
os problemas e os conflitos, ajuda a alcançar o sucesso nas fusões e aquisições internacionais e 
auxilia a integração das diferentes culturas empresariais. Já que ao aumento da distância está 
associado o aumento dos custos de combinar duas empresas (Erel et al., 2012). 
Sinkovics et al. (2011) para além da estratégia das empresas, de integração e as decisões dos 
gestores destacam problemas com a subavaliação das questões psicológicas e pessoais. O 
termo síndrome das fusões e aquisições17 procura explicar as atitudes e os comportamentos 
(como por exemplo diminuição da produtividade, sentimentos de ansiedade, desconfiança e 
insegurança, entre outros) que surgem nos trabalhadores das empresas depois de uma fusão e 
                                                          
14 A escolha da localização de um novo investimento pode também ser influenciada pelo histórico anterior de investimento direto no estrangeiro 
de uma empresa com esse país (Owen & Yawson, 2010), o que lhe atribui um conhecimento especial do mercado, podendo influenciar a sua 
decisão. A experiência passada pode ser inclusive útil para fusões e aquisições de sucesso (Shimizu et al., 2004), já que são mais prováveis de 
acontecer entre países com os quais já exista um histórico de trocas comerciais (di Giovanni, 2005; Erel et al., 2012). 
15 Apesar de uma importante parte da literatura associar o insucesso das fusões e aquisições às más decisões e políticas inapropriadas por parte 
da gestão (Conklin, 2005).  
16 Gestão intercultural estuda e avalia o comportamento e as atitudes de todos os elementos dos recursos humanos de uma empresa 
influenciados pela cultura do país e da própria empresa, em especial o papel do gestor como orientador e motivador de todos os outros 
elementos (Barmeyer & Mayrhofer, 2008). 





aquisição. Para os autores anteriores as emoções dos trabalhadores são despertadas por certas 
situações no ambiente de trabalho, chamados de eventos afetivos, que vão influenciar o modo 
de ser e de estar da cada trabalhador. Assumindo por isso, um papel crítico no desempenho das 
fusões e aquisições domésticas e cross-border. Aguilera e Dencker (2004) referem que 
processos eficientes de integração devem conciliar a estratégia de fusão e aquisição com as 
questões pessoais, melhorando a probabilidade de sucesso em termos dos seus objetivos 
estratégicos. Já que a não consideração destas pode levar a um conflito de interesses com os 
objetivos de maximização do valor dos acionistas (Brisley, Bris & Cabolis, 2011). 
A literatura nos estudos empíricos relata efeitos de criação de valor contraditórios entre si. 
Enquanto os estudos parecem encontrar evidência de que as fusões e aquisições domésticas 
geram retornos positivos, a evidência em torno do cross-border não apresenta resultados 
consistentes (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). Rendibilidades positivas encontram-se 
associadas a ganhos com sinergias e com a diversificação geográfica (Seth, Song, & Pettit, 
2002; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). Enquanto a existência de problemas e assimetria 
de informação (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011), o excesso de confiança do gestor e 
problemas de hubris (Seth et al., 2002) explicam os casos de destruição de valor. 
Quando falamos em criação de valor em fusões e aquisições domésticas, estamos a considerar 
ganhos que a empresa alcança através de melhores resultados operacionais, com mercados 
internacionais a criação de valor passa a estar associada a várias fontes de sinergias em 
resultado das fricções que existem entre os países (Seth et al., 2002). Se a principal razão para 
a aquisição partir da criação de sinergias, podemos assumir que os gestores de ambas as 
empresas procuram maximizar o valor para os acionistas, pelo que deve gerar efeitos positivos 
na criação de valor (Georgen & Renneboog, 2004). Seth et al. (2002) referenciam que não 
existem ganhos com a diversificação em fusões e aquisições domésticas, mas que no caso 
internacional as empresas compradoras podem usufruir da melhor capacidade de financiamento 
e de emitir dívida das empresas alvo. Resultando na criação de valor através da diversificação 
financeira e de benefícios fiscais. As fusões e aquisições cross-border funcionam então como um 
meio para a redução da dependência das empresas ao financiamento externo de capital, em que 
a empresa com capital disponível pode enviar à outra o capital necessário (Bris, Brisley & 
Cabolis, 2008). 
O mercado de fusões e aquisições internacional apresenta um maior nível de assimetria de 





as empresas compradoras de alvos estrangeiros encontram uma situação de lemons problem, já 
que as empresas do mercado nacional estão melhores informadas18. Sendo assim é mais 
provável que estas errem na escolha dos alvos e consequentemente falhem nos seus objetivos 
de criação de valor. Qiu e Zhou (2006) apresentam uma versão diferente, em que a informação 
assimétrica é uma fonte sinergias para as fusões e aquisições internacionais. Para estes autores 
duas empresas de países diferentes e na presença de assimetria de informação devem partilhar 
a informação que detêm entre si, pois existem ganhos com a partilha de informação, maiores do 
que no caso de empresas igualmente bem informadas19. Roll (1986) diz que num processo de 
fusão e aquisição a informação disponível acerca da empresa alvo é determinante para a 
tomada de decisão, se essa informação não for suficiente a empresa compradora pode atrasar a 
transação até obter os dados que precisa. 
A hipótese do hubris permite compreender porque uma empresa pode lançar uma oferta 
superior ao valor atual de mercado do seu alvo. O gestor levado pelo seu otimismo exagerado 
comete erros na avaliação do alvo potencial ou do valor das sinergias e acaba por pagar um 
valor demasiado elevado (Roll, 1986). Os benefícios previstos não são portanto, muitas vezes 
alcançados, podendo mesmo acontecer uma situação em que não se criará qualquer valor para 
a empresa compradora. Porém, Seth et al. (2002) consideram que os gestores podem efetuar 
um pagamento em excesso não só por erro, mas também intencionalmente de forma a 
maximizar a sua própria utilidade em detrimento dos acionistas, pelo que mais a destruição de 
valor das fusões e aquisições internacionais deve-se mais ao excesso de confiança do gestor do 
que problemas de hubris. 
Também as diferenças ao nível da qualidade da governação geram diferenças na criação de 
valor entre as empresas. Kuipers, Miller e Patel (2009) num período de 1982 a 1991 e 
Martynova e Renneboog (2008) de 1993 até 2001 encontram rendibilidades anormais positivas 
para as empresas alvo com fusões e aquisições cross-border, já para as empresas compradoras 
o mesmo estudo de Martynova e Renneboog (2008) encontra rendibilidades anormais superiores 
para fusões e aquisições em mercados domésticos e Feito-Ruiz e Menéndez-Requejo (2011) 
para uma amostra de 2002 a 2006 concluem que as empresas compradoras conseguem atingir 
rendibilidades anormais superiores em fusões e aquisições internacionais, em detrimento das 
domésticas. 
                                                          
18
 Acerca das características das empresas alvo e do ambiente económico e do meio social e cultural. 
19 Ao partilharem a informação e coordenarem a produção as empresas compradoras estrangeiras, inicialmente não informadas, aumentam o 





Empresas com melhor proteção dos acionistas tendem a adquirir empresas com proteção mais 
fraca, onde a empresa alvo obtém ganhos com a redução do custo do capital e aumento do seu 
valor no mercado, devido à melhor governação que passou a deter (Coffee, 1999; Rossi & 
Volpin, 2004; Bris et al., 2008; Erel et al., 2012;). Quanto maior a qualidade da governação da 
empresa compradora em relação à da empresa alvo, mais positivos serão os efeitos gerados nos 
acionistas da empresa compradora com a fusão e aquisição internacional (Feito-Ruiz & 
Menéndez-Requejo, 2011). Martynova e Renneboog (2008) dizem que a empresa compradora 
gera resultados positivos conforme o alvo possua melhor, ou pior qualidade no sistema de 
governação. Por outro lado, Bris et al. (2008) encontram evidência de que quando as empresas 
compradoras possuem pior qualidade de governação que a empresa alvo, o valor de mercado da 
empresa alvo não diminui. Neste caso a empresa compradora enfrenta um risco, um custo de 
transação mais elevado e uma possível perda de valor com a fusão e aquisição, já que tem de 
pagar um preço mais elevado para compensar a empresa alvo pelo novo sistema de governação 
de menor qualidade (Kuipers et al., 2009; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo; 2011). 
Brisley et al. (2011) referenciam que as fusões e aquisições internacionais funcionam como um 
instrumento alternativo à reestruturação da qualidade da governação empresarial, uma vez que 
permitem que as empresas adotem um melhor sistema de governação, com melhor proteção 
dos acionistas. Em termos internacionais a empresa alvo assume geralmente os padrões e a 
estrutura de governação da empresa compradora (Rossi & Volpin, 2004; Bris et al., 2008). O 
mercado internacional das fusões e aquisições promove portanto, a convergência da qualidade 
da governação empresarial (Rossi & Volpin, 2004). 
Uma empresa localizada num país com um forte ambiente legal normalmente dispõe também 
de um elevado nível de proteção dos seus acionistas e investidores e consequentemente um 
baixo nível de expropriação dos acionistas minoritários (La Porta et al., 2000; Martynova & 
Renneboog, 2008; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). Pelo que se depreende então que as 
empresas de países com um forte ambiente legal possuem uma melhor qualidade no sistema de 
governação empresarial (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). 
O termo expropriação tem uma conotação negativa na literatura existente, contudo há casos que 
defendem que a expropriação não é necessariamente má. O estudo de Bris et al. (2011) é um 
desses casos. Os autores defendem que em alguns sistemas legais pode ser ótimo do ponto de 





combinada, em que o benefício público da expropriação vale mais que a perda privada dos 
acionistas. 
Também face ao método de pagamento a literatura não encontra consenso acerca da criação de 
valor. Dutta et al., (2013) encontram rendibilidades anormais positivas para as empresas 
compradoras internacionais associados ao pagamento por ações. O mercado entusiasma-se em 
demasiado com um pagamento em ações e sobrevaloriza os ganhos com sinergias. Os autores 
dizem ainda que é importante manter alguns acionistas da empresa alvo na estrutura da nova 
empresa ajudando a dissipar problemas com a assimetria de informação e do risco de 
expropriação. Na medida em que um pagamento em dinheiro está associado a mudanças 
violentas na gestão da empresa alvo, podendo mesmo prejudicar o processo de integração 
(Denis & Denis, 1995; Dutta et al., 2013).  
A evidência empírica é por isso igualmente contraditória ao analisar os resultados e os efeitos 
das fusões e aquisições internacionais das empresas intervenientes no processo. Para Feito-Ruiz 
& Menéndez-Requejo (2011) de uma forma geral os estudos encontram resultados positivos em 
torno dos dias de anúncio para as empresas alvo, enquanto no caso da empresa compradora20, 
os resultados tanto mostram-se negativos ou positivos perante os dias de anúncio. Contudo, para 
estabelecer os ganhos entre as empresas é ainda importante considerar o poder negocial de 
delas no processo de fusão e aquisição. Conforme o poder de negociação cada empresa vai 
capturar para si uma parte dos ganhos com as sinergias, pelo que quanto menor for o poder da 
empresa alvo, a empresa compradora também irá registar ganhos com a aquisição (Seth et 
al.,2002; Martynova & Renneboog, 2008). 
  
                                                          
20 Fuller, Netter e Stegemoller (2002) dizem que existem várias dificuldades para calcular os retornos para as empresas compradoras entre os 
quais, as diferenças de dimensão entre ela e a empresa alvo, e reação dos preços das ações nos dias de anúncio de uma aquisição pode incluir 






4. HIPÓTESES DE PESQUISA 
 
H1: Fusões e aquisições em mercado internacional. 
A primeira hipótese de pesquisa desta dissertação vai ao encontro do principal objetivo de 
estudo, ou seja, analisar as diferenças na criação de valor entre fusões e aquisições domésticas 
e as realizadas no mercado internacional. Os resultados empíricos dos estudos relatados na 
literatura não são consensuais pelo que as conclusões acerca da criação ou não de valor são 
igualmente contraditórios. Contudo, espera-se obter rendibilidades anormais mais elevadas com 
a atividade em cross-border do que entre empresas no mercado doméstico. 
 
H2: Ambiente legal. 
As diferenças dos países entre o ambiente legal, o nível de proteção dos acionistas e a qualidade 
da governação constituem importantes fatores motivadores tanto no número como na criação de 
valor nas fusões e aquisições cross-border (Seth et al., 2002; Rossi & Volpin, 2004; Bris et al., 
2008; Owen & Yawson, 2010; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo; 2011; Visic & Peric, 2011; 
Barbopoulos et al., 2012; Erel et al, 2012). Por isso espera-se que a criação de valor entre as 
fusões e aquisições encontre resultados diferentes relativamente à: 
 
 H2.1: Qualidade do sistema de governação. 
A adoção de uma melhor qualidade do sistema de governação permite aumentar a proteção dos 
acionistas da empresa alvo e dar um reforço aos seus direitos e ajudar a controlar a política de 
decisão dos gestores, evitando que este tenha comportamentos desviantes, ou que realize um 
pagamento em excesso por uma fusão e aquisição, criando assim maior valor para a empresa 
(Seth et al., 2002; Erel et al., 2012). 
 
 H2.2: Proteção dos acionistas minoritários. 
A proteção dos acionistas minoritários é bastante importante, pois em muitos países a sua 
expropriação é bastante elevada e desencadeada através de várias formas, pelo que a 
governação empresarial constitui um mecanismo que os protege desta expropriação (La Porta et 
al., 2000). Por outro lado, quando os acionistas minoritários dispõem de pouca proteção, o 
consumo de benefícios privados pela gestão será mais elevado e o efeito da governação será 





fusões e aquisições e a transferência de um sistema de governação mais forte da empresa 
compradora para a empresa alvo há uma redução dos benefícios privados dos gestores, logo há 
criação de valor para as duas empresas (Martynova & Renneboog, 2008). 
 
H3: Distância cultural. 
À cultura está associada a língua falada em cada país, que pode ou não variar entre os países 
das empresas que estão em processo de fusão ou aquisição. di Giovanni (2005) afirma que a 
partilha de uma língua comum entre os países tem um efeito de redução dos custos entre as 
empresas, e por consequente na resolução positiva na fusão e aquisição. Dutta et al. (2013) 
consideram ainda que a distância, física e cultural, funciona como uma medida para a 
assimetria de informação, uma vez que quando a distância aumenta, a comunicação entre as 
duas empresas torna-se mais difícil. Mukherji, Mukherji, Dibrell e Francis (2013) referem que 
com o aumento da distância, aumentam as más interpretações por parte das empresas. 
 
H4: Condições macroeconómicas. 
As condições económicas estão entre os fatores que possuem um efeito positivo na criação de 
valor em fusões e aquisições cross-border (Visic & Peric, 2011; Barbopoulos et al., 2012). Owen 
e Yawson (2010) e Vasconcellos e Kish (1998) dizem que são mesmo dos fatores orientadores 
da direção e das fusões e aquisições cross-border. De facto os países e os mercados não se 
encontram ao mesmo nível de desenvolvimento económico, pelo que o crescimento económico 
de um determinado país funciona como um atrativo para a prática de fusões e aquisições 
internacionais21 (Visic & Peric, 2011). 
 
 H4.1: Liberdade económica. 
Barbopoulos et al. (2012) mostram que as empresas devem-se também preocupar com as 
restrições na mobilidade de capitais entre os países, dando evidência de que as empresas 
compradoras que realizaram fusões e aquisições internacionais com alvos de países com 




                                                          
21 Bjorvatn (2004) mostra no seu estudo que a integração económica do mercado global pode funcionar como um trigger ao cross-border, ao 





H4.2: Movimentos cambiais. 
Erel et al. (2012) dizem que a variação dos movimentos cambiais determina a direção das 
fusões e aquisições internacionais, onde países que possuem moedas que apreciaram são mais 
prováveis de possuir empresas compradoras e os países com moedas depreciadas são mais 
prováveis de possuir empresas alvo. Harris e Ravenscraft (1991) concordam com os autores 
anteriores, pois encontram que quando o dólar deprecia, é mais barato para as empresas 
entrarem em fusão e aquisição nos E.U.A., aumentando o número de transações. Vasconcellos e 
Kish (1998) no entanto acreditam que a taxa de câmbio funciona meramente como um 
indicador de tendências (alterações súbitas nas taxas de câmbio geram alterações nas fusões e 
aquisições). di Giovanni (2005) afirma que elevadas taxas de câmbio no país da empresa alvo 




H5: Método de pagamento. 
As empresas precisam de escolher qual o método de pagamento que mais lhes convém para 
concluir o processo de fusão e aquisição (Dutta et al., 2013). A escolha por um método de 
pagamento em detrimento do outro vai depender tanto das características da empresa alvo, 
como da empresa compradora (Fuller, Netter & Stegemoler, 2002), afetando a criação de valor. 
 
H5.1: Pagamento em dinheiro. 
 A literatura associa fusões e aquisições internacionais com um pagamento em dinheiro. Para 
além de evitar conflitos com os acionistas da empresa alvo (que não estão interessados em 
receber ações de empresas de outros países, nem estão dispostos a qualquer risco de 
expropriação) estão também associados a maior criação de valor (Rossi & Volpin, 2004). Os 
acionistas da empresa compradora também irão preferir este método de pagamento, uma vez 
que não estão interessados em perder o controlo nem diminuir a sua propriedade (Feito-Ruiz & 









H5.2: Pagamento em ações. 
Contudo, um pagamento em ações pode estar associado a benefícios positivos. Uma vez que ao 
permitir manter alguns dos acionistas da empresa alvo na estrutura da nova empresa, estes 
permitem um melhor processo de integração no novo mercado e que pode originar maiores 
sinergias (Dutta et al., 2013). A empresa compradora também irá preferir um pagamento em 
ações se acreditar que estas se encontram sobrevalorizadas no mercado (Feito-Ruiz e Menéndez-
Requejo, 2011; Fuller et al.,2002). Porém, o anúncio de uma fusão e aquisição com um 
pagamento de ações irá enviar um sinal negativo ao mercado, pelo que a transação entre as 
empresas será avaliada negativamente (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). 
 
H6: Fusões e aquisições horizontais. 
Barbopoulos et al. (2012) dizem que alguns estudos relatam que a diversificação tem um efeito 
negativo na criação de valor das empresas nas fusões e aquisições internacionais, enquanto 
Feito-Ruiz e Menéndez-Requejo (2011) dizem que a literatura mostra resultados contraditórios, 
uma vez que a escolha do setor industrial da empresa alvo vai depender muito do tipo de 
estratégia que a empresa compradora procura implementar22.A diversificação aparece como fator 
motivador para as empresas entrarem em fusões e aquisições com empresas de diferentes 
países, de forma a diversificar o risco geograficamente e melhorando a relação entre risco e 
retorno23 (Vasconcellos & Kish, 1998). Caso as empresas pertençam ao mesmo setor industrial, 
o processo de integração da fusão ou aquisição é mais fácil, pelo que os ganhos com as 
sinergias devem ser superiores (Barbopoulos et al., 2012) do que com a empresa a manter o 







                                                          
22 Uma empresa pode escolher adquirir outra no mesmo setor industrial se procurar sinergias operacionais, caso procure obter sinergias 
financeiras irá procurar um setor industrial diferente, ou seja, setores não relacionados (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). 
23 Mesmo que seja no mesmo setor uma fusão e aquisição internacional permite reduzir o nível de risco sistemático, para um nível melhor que 
uma transação domestica (Vasconcellos & Kish, 1998). A empresa deve é escolher qual o nível de exposição ao risco que pretende, já que não o 





H7: Setor tecnológico (investigação e desenvolvimento). 
Neary (2007) encontra que as diferenças a nível tecnológico no meio internacional incentivam as 
fusões e aquisições internacionais. Para Vasconcellos e Kish (1998) uma empresa pode 
encontrar noutra estrangeira o nível de desenvolvimento e de conhecimento tecnológico que 
precisa e não consegue atingir sozinha. O mesmo é defendido por Aguilera e Dencker (2004), 
que explicam que as fusões e aquisições funcionam como um meio de substituição para a 
investigação e desenvolvimento quando uma empresa utiliza estas transações para adquirir 













                                                          
24 As fusões e aquisições internacionais representam uma injeção de novos recursos, aumentando a capacidade de inovação, reorganizando as 
atividades, transferindo conhecimento e ativos tecnológicos entre as empresas, gerando novas ideias melhorando o desempenho das empresas 







5.1. ESTUDO DE EVENTOS E RENDIBILIDADES ANORMAIS ACUMULADAS 
A metodologia do estudo proposto passa por um estudo de eventos onde se pretende verificar se 
existiu ou não criação de valor para os acionistas, relativamente à empresa alvo e compradora 
perante um anúncio de fusão e aquisição, analisando a atividade numa vertente doméstica e 
internacional. Segundo Andrade, Mitchell e Stafford (2001) a evidência estatística mais confiável 
acerca da criação ou destruição de valor em fusões e aquisições passam pelos estudos de 
eventos de janelas de curto prazo. A criação de valor pode ser observada através de 
rendibilidades anormais perante o novo anúncio/evento. A reação anormal média do preço das 
ações de mercado das empresas perante o anúncio da aquisição funciona como um indicador 
do valor criado (Andrade et al., 2001). 
O país doméstico a considerar será os E.U.A. e todos os outros com quais eventualmente possua 
atividade cross-border será definido como o país estrangeiro onde se encontra a empresa alvo de 
fusão ou aquisição. O objeto de estudo recairá sobre a empresa alvo e a compradora, em 
separado e em conjunto, analisando a criação de valor na vertente doméstica e internacional. 
Foi utilizada uma janela de evento de três dias, do tipo (-1, +1), de forma a observar a 
informação disponível antes do dia do anúncio/evento e depois do dia do anúncio, em que o dia 
do anúncio é representado pelo momento zero. Segundo Andrade et al. (2001) esta é das 
janelas mais utilizadas em estudos de eventos. A janela do evento foi também alargada, para 5 
dias, janela do tipo (-2, +2), e para 11 dias, do tipo (-5, +5). A janela de estimação também 
sofreu alterações, mas sempre para um total de 250 dias de estimação para o cálculo dos 
parâmetros. As alterações foram feitas no intervalo entre o fim da janela de estimação e o dia de 
anúncio da fusão e aquisição. Foi considerado um período de intervalo de 15, 30 e 60 dias antes 
do dia de anúncio, construindo janelas de estimação do tipo (-265, -15), (-280, -30) e (-310, -
60), respetivamente. O objetivo das alterações na janela de evento é mais uma vez para um 
melhor conhecimento do impacto nos acionistas de cada lado da fusão e aquisição à volta dos 
dias de anúncio. A alteração na janela de estimação procura identificar se existe impacto nas 
perspetivas quando os dados a utilizar se aproximam do dia de anúncio, mas sempre mantendo 
uma certa distância para evitar enviesamentos nos resultados, e também para tentar apurar se 
existiu ou não, antecipação ou fuga de informação por parte dos agentes acerca das fusões e 





O procedimento a ser utilizado vai ser o mesmo que o explicado por MacKinlay (1997). Segundo 
este autor os resultados anormais constituem a diferença entre as rendibilidades atuais e as 
rendibilidades normais obtidas para a janela de eventos. 
O modelo de mercado é então exposto pela seguinte equação, 
 
                  
 
onde     é a rendibilidade para o período   do ativo  ,     é a rendibilidade para o período   da 
carteira de mercado,     é o termo perturbação de média igual a zero,    e    são parâmetros 
do modelo de mercado. 
Este modelo foi escolhido pois apresenta uma característica importante. Ao remover a porção 
das rendibilidades que estão relacionadas com a variação do portefólio de mercado, a variância 
das rendibilidades anormais é reduzida, o que aumenta a capacidade de detetar os efeitos do 
evento (MacKinlay, 1997). As rendibilidades anormais são obtidas da seguinte forma, 
 
          ̂   ̂      
 
onde      são as rendibilidades anormais para o período t da empresa i,     é a rendibilidade 
diária da empresa  ,     é a rendibilidade diária do índice de mercado de cada país,  ̂  e  ̂  
são os valores estimados dos parâmetros através da janela de estimação e do modelo de 
mercado, usando o processo de OLS  - Ordinary Least Squares. 
A rendibilidade diária de cada empresa foi calculada da forma, 
 
    
                                                     
                           
  
 
o mesmo procedimento foi utilizado para o cálculo da rendibilidade diária do índice de mercado 
de cada país, ou seja, 
 
    
                                                     







As rendibilidades anormais depois de encontradas foram acumuladas em torno dos dias à volta 
do dia de anúncio. A média das rendibilidades anormais podem ser agregados pela janela do 
evento, segundo MacKinlay (1997), para cada intervalo, 
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(     ) 
 
onde    ̅̅ ̅̅ ̅̅  representa a média das rendibilidades anormais acumuladas,     representa os 
rendibilidades anormais individuais,   representa um período/intervalo de tempo e N representa 
o número de eventos. 
Com a estimação das rendibilidades anormais acumulados das empresas alvo e compradoras 
para uma janela de evento de 3 dias, (-1, +1), procedeu-se a uma análise univariada e 
multivariada no sentido de estimar as diferenças entre as rendibilidades das empresas perante 
anúncios de fusões e aquisições domésticas e internacionais. 
 
5.2. ANÁLISE MULTIVARIADA 
Para a análise econométrica multivariada agrupou-se a informação em termos de empresas alvo 
de forma global, ou seja amostra doméstica em conjunto com a amostra internacional e fez-se o 
mesmo para as empresas compradoras, analisando o impacto das variáveis consideradas como 
mais importantes com a revisão da literatura apresentada anteriormente. Depois foi construído 
ainda um terceiro modelo onde a variável dependente corresponde às fusões e aquisições com 
correspondência perfeita, ou seja para cada empresa alvo com informação acerca da criação de 
valor tem uma empresa compradora com a mesma informação disponível, de forma a 
estabelecer uma análise de regressão conjunta da amostra das fusões e aquisições, incluindo 
transações domésticas e internacionais. Para isso os resultados anormais acumulados foram 
transformados numa média entre as duas empresas consideradas e utilizar então esse valor 









A equação geral para a análise multivariada pode ser escrita da seguinte forma, como sugerido 
por Barbopoulos et al. (2012), 
        ∑     
 
   
 
 
onde       representa a variável dependente, ou seja os resultados anormais acumulados de 
cada empresa, o   apresenta o resultado anormal para as empresas sem considerar os efeitos 
de nenhuma das outras variáveis explicativas,    corresponde a todas as variáveis 
independentes a incluir no modelo de regressão e que se espera que possua capacidade 
explicativa para os resultados anormais,    é o termo erro com média igual a zero e que segue 
uma distribuição normal. 
 
5.2.1. VARIÁVEIS DE PESQUISA 
As variáveis de pesquisa são aquelas que identificam e representam as hipóteses de 
pesquisa (definidas anteriormente, ver secção 4) nos diferentes modelos de metodologia 
aplicados. 
A representação das empresas envolvidas em fusões e aquisições internacionais foi 
estabelecida através da variável internacional. É uma variável dummy que assume o valor 
de 1 quando se verifica uma fusão e aquisição internacional e o valor de 0 quando as 
fusões e aquisições desenrolam-se no ambiente doméstico, como em Moeller e 
Schlingemann (2005). 
Para representar a qualidade do sistema de governação empresarial do país da empresa 
alvo utilizou-se uma medida que representa a qualidade do ambiente legal e a proteção dos 
acionistas, agrupando os países conforme a família e a história do seu sistema legal. 
Através de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998) atribui-se cada país a cada 
origem do seu sistema legal, podendo ser common law ou civil law, onde common law 
representa os países de elevada qualidade de governação e civil law fraca governação e 
proteção dos acionistas. Common law representa países de origem inglesa, e civil law 
representa países de origem alemã (german civil law), escandinava (scandinavian civil law) 
e francesa (french civil law). Dentro da civil law os países de origem german law são os 
sistemas legais mais fortes e os de french civil law os mais fracos. Construiu-se uma 





civil law, ou seja um sistema legal mais fraco e diferente da empresa compradora e assume 
o valor 0 caso pertença a um sistema common law, igual ao da empresa compradora. 
Igualmente através do índice construído por La Porta et al. (1998) denominado de 
antidiretor rights representou-se a proteção dos direitos dos acionistas minoritários 
conforme o país onde se encontra localizada cada empresa alvo. O índice mede a força 
com que o sistema legal do país favorece os acionistas minoritários contra os gestores e 
contra os acionistas dominantes no processo de tomada de decisão. Ou seja, representa o 
poder dos acionistas conforme a capacidade e o seu poder de voto. Os autores atribuem 
um ponto sempre que uma das suas medidas relativamente a um país favorece/protege os 
acionistas minoritários, ou zero caso isso não aconteça. No total um país pode receber no 
máximo até 7 pontos, no entanto o índice apenas regista valores de 0 a 5.  
Como medida representativa da distância ou proximidade cultural entre os países foi 
utilizada a língua oficial de cada país empresa alvo, seguindo o exemplo de Stulz e 
Williamson (2003). Através do CIA Factbook 200825 foi retirada informação acerca das 
línguas faladas em cada país, identificando assim, através da maior percentagem da 
população a língua mais falada naquele país, ou seja a primeira língua oficial do país. Com 
esta informação foi construída uma variável dummy que identifica se a primeira língua 
oficial de um país da empresa alvo é a língua inglesa, expressando o valor de 1 quando a 
empresa alvo está inserida num país com a mesma língua oficial que a empresa 
compradora, ou 0 caso seja uma língua diferente. 
Para expressar as restrições dos países à mobilidade de capitais entre eles o nível de 
liberdade económica de um país é uma boa medida representativa, utilizada em estudos 
como o de Barbopoulos et al. (2012). O nível de liberdade económica foi conseguido 
através da medida desenvolvida por Gwartney, Hall e Lawson (2012) 26, onde o índice mede 
o grau em que as políticas e as instituições de cada país contribuem para a liberdade 
económica. São calculadas um conjunto de 42 variáveis para construir índices/medidas de 
liberdade económica em 5 categorias diferentes: dimensão do governo; sistema legal e 
direitos de propriedade; o poder da moeda; liberdade para trocas comerciais internacionais 
e regulação. Estas últimas 5 categorias são depois incorporadas num único índice que 
traduz na forma de um índice de 0 a 10 o nível de liberdade económica de cada país, onde 
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10 representa o valor de maior liberdade. O índice encontra-se disponível para todos os 
anos da amostra para todos os países, correspondendo assim o valor de libe rdade 
económica a cada ano do anúncio de fusão e aquisição. 
A relação entre as moedas dos países onde se encontra a empresa alvo e a moeda do país 
doméstico da empresa compradora é traduzida através da taxa de câmbio. A taxa de 
câmbio das moedas estrangeiras relativamente ao dólar americano foi consultada e retirada 
da DataStream/WorldScope para todo o período da amostra e depois foi correspondida a 
cada data de anúncio de fusão de aquisição a respetiva taxa de câmbio que se verificou, de 
forma a estabelecer a relação entre as duas moedas na altura do evento. Devido à inclusão 
de vários países da Zona Euro, na correspondência entre a data de anúncio e a taxa de 
câmbio foi necessário proceder a alguns ajustamentos. Nomeadamente o Euro é a moeda 
oficial, até ao momento atual, de 17 países europeus em que cada um aderiu à moeda 
única em datas diferentes pelo que foi necessário identificar essas datas e proceder à troca 
da taxa de câmbio até essa data com a antiga moeda oficial desse país e depois da data de 
introdução do Euro nesse país substituir a taxa de câmbio pela taxa de câmbio do Euro 
para dólares americanos27. A informação relativa às datas de adesão ao euro, de circulação 




Para algumas variáveis de pesquisa e de controlo fazia sentido uma abordagem mais específica 
para o mercado internacional, por esta razão construíram-se 7 interações com o objetivo de 
medir esses mesmo impactos na criação de valor para as empresas. Estas interações resultam 
da multiplicação entre cada variável com a variável dummy internacional que identifica as fusões 
e aquisições cross-border. 
Duas interações dizem respeito ao método de pagamento exclusivo a dinheiro ou a ações no 
meio internacional, respetivamente inter*dinheiro e inter*ações. Outras duas interações foram 
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2007, Chipre e Malta em 2008, em 2009 aderiu a Eslováquia e por fim a Estónia no ano de 2011. Nem todos estes países se encontram 
representados na amostra. 





construídas para as mudanças do ambiente legal. Inter*proteção associada ao nível de proteção 
dos acionistas minoritários e inter*common relativamente a origem do sistema legal. A dummy 
original, civil, procura identificar os impactos de um ambiente legal diferente do doméstico, logo 
à partida só diz respeito a países estrangeiros, neste sentido a interação foi realizada para o 
mesmo nível do ambiente doméstico, common law, para medir as alterações do mercado 
internacional. Foram ainda construídas interações para a liberdade económica/mobilidade de 
capitais (inter*liberdade), para as fusões e aquisições horizontais (inter*horizontal) e para 
empresas do setor tecnológico (inter*tecnologia). 
 
5.2.3. OUTRAS VARIÁVEIS 
Apesar de não estarem diretamente relacionadas com as hipóteses de pesquisa e o principal 
objetivo de estudo outras variáveis mostraram-se importantes para serem igualmente incluídas 
na análise e observar os seus impactos na criação de valor entre empresas em fusões e 
aquisições domésticas e internacionais. É o caso da variável que corresponde ao nível do 
desenvolvimento humano e a variável que identifica os anos de crise financeira e económica. 
Aguilera e Dencker (2004) consideram incompleta a investigação em fusões e aquisições por 
estas não considerarem nos seus estudos questões relacionadas com os recursos humanos e o 
seu papel na criação de valor para as empresas. Barmeyer e Mayrhofer (2008) dizem que o 
sucesso de uma fusão e aquisição deve ser encontrado através de uma estratégia eficiente entre 
as empresas e a gestão de recursos humanos. Brisley et al. (2011) referem que a não 
consideração das questões sociais da empresa pode levar a um conflito de interesses com os 
objetivos de maximização do valor para os acionistas. Seth et al. (2002) e Mukherji et al. (2013) 
consideram mesmo que o valor de ativos intangíveis como o conhecimento é um fator crucial na 
criação de valor nas fusões e aquisições internacionais e que a sua partilha entre as empresas é 
um mecanismo de vantagem competitiva. Os países não se encontram todos ao mesmo nível de 
desenvolvimento humano, pelo que deve ser uma variável a ter em atenção na escolha de um 
alvo para uma fusão e aquisição internacional. Owen e Yawson (2010) descobrem que países 
com um bom nível de desenvolvimento humano e com uma boa qualidade da governação 
empresarial atraem um maior número de fusões e aquisições e de maior valor. 
Para expressar o nível de conhecimento humano dos países foi usado o Índice de 
Desenvolvimento Humano (HDI) como usado em Owen e Yawson (2010). O índice de 





Development Programme29. É um índice construído para 187 países à volta de três dimensões 
gerais: uma vida longa e saudável (através da esperança média de vida à nascença); o 
conhecimento (através da média de anos de escolaridade e anos de escolaridade esperados) e 
um padrão de vida digno (através do rendimento nacional bruto per capita em relação à 
paridade do poder de compra). Resultando em valores de 0 a 10, entre baixo desenvolvimento 
humano e elevado desenvolvimento humano. Apesar do índice ser construído anualmente não 
existem intervalos de anos sem dados, pelo que para ultrapassar este problema foi utilizada a 
classificação relativa entre 4 níveis de desenvolvimento humano também apresentado na mesma 
base de dados. Os países são agrupados em 4 grupos conforme a sua posição no ranking final 
originando 4 classificações: desenvolvimento humano muito elevado, elevado, médio e baixo. As 
primeiras três classificações possuem, cada uma, 47 países, e a última classificação 46 países. 
Com esta classificação foi construída um índice representado por uma variável com valores entre 
1 e 4, para cada nível de desenvolvimento humano, onde 1 representa baixo desenvolvimento e 
4 representa desenvolvimento muito elevado. 
Segundo Vasconcellos e Kish (1998) as condições económicas favoráveis no país doméstico das 
empresas devem facilitar a entrada nas fusões e aquisições internacionais, no sentido contrário 
as condições económicas adversas, como períodos de recessão económica, desvia a atenção 
das empresas compradoras para o mercado doméstico. Sinkovics et al. (2011) consideram que 
o período de crise atual funciona como um mecanismo para a reestruturação empresarial e que 
as fusões e aquisições são um excelente meio para a mudança. Por isso, acham que o interesse 
dos gestores nas fusões e aquisições se vai manter mesmo nestas condições e que problemas 
como o excesso de confiança e outros derivados da hipótese de hubris continuará a fazer parte 
da realidade das empresas, contribuindo para modelar a estrutura das transações, bem como a 
criação e a destruição de valor. 
Neste sentido criou-se uma variável dummy representativa dos anos de crise financeira e 
económica com início por volta do final do ano de 2007 e início do ano de 2008. Como forma de 
simplificação o período relativo à crise irá ser considerado entre início de 2008 até final do ano 
de 2009. Uma vez que o mercado americano após inícios de 2010 já mostrou sinais de 
recuperação económica. Então a variável dummy crise assume um valor igual a 1 caso as 
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fusões e aquisições se tenham efetuado nos anos de 2008 e 2009, ou o valor de 0 caso se 
tenham realizado de 2000 até final de 2007 e de 2010 até 2011. 
Estas duas variáveis também foram construídas sob a forma de interações para o mercado 
internacional. 
 
5.2.4. VARIÁVEIS DE CONTROLO 
É igualmente importante controlar e observar o impacto de certas variáveis, nomeadamente para 
as características das transações e outras específicas das características de cada empresa. 
A escolha por um método de pagamento em detrimento do outro vai depender tanto das 
características da empresa alvo, como da empresa compradora. Para Fuller et al. (2002) a 
escolha do método de pagamento pela empresa compradora resume-se a um pagamento por 
dinheiro se existe incerteza acerca do seu verdadeiro valor e a um pagamento por ações se 
existe incerteza com o verdadeiro valor da empresa alvo. O método de pagamento foi traduzido 
em duas variáveis dummy, a variável dinheiro que representa um pagamento efetuado 
exclusivamente em dinheiro e a variável ações que identifica um pagamento somente em oferta 
de ações. Foi introduzida uma variável dummy que identifica fusões e aquisições horizontais, ou 
seja se o objetivo da empresa compradora é o foco na sua atividade ou a diversificação 
industrial. Uma variável que identifica se a empresa alvo ou compradora possui componente 
tecnológica ou não. Medidas é outra variável dummy que expressa o uso ou o não uso de 
medidas anti aquisição por parte da empresa. Inclui-se também a variável LnValor que 
representa o logaritmo natural do valor da transação. LnMercado que representa o valor de 
mercado da empresa alvo e compradora, 30 dias antes do anúncio de fusão e aquisição, com o 
objetivo de evitar enviesamentos com a proximidade do dia de anúncio. Dimensão_rel mostra a 
relação da dimensão entre as duas empresas e é calculada dividindo o valor da transação pelo 
valor de mercado da empresa compradora. 
Foi considerado interessante incluir uma variável dummy que expressasse o recurso por parte 
das empresas ao aconselhamento de instituições financeiras (como bancos de investimento) na 
tomada de decisão. Estas instituições recebem o nome de advisors, e a variável com o mesmo 
nome identifica se uma empresa recorreu ao não ao apoio destes intermediários. 
Também a relação entre o estatuto das empresas não encontra consenso entre os 
investigadores. Fuller et al., (2002) apontam que as empresas compradoras conseguem 





tão facilmente como empresas públicas. Este efeito de liquidez relatado pelos autores torna o 
investimento em alvos privados mais atrativos. Por esta razão, alvos privados estão geralmente 
associados a resultados positivos para as empresas compradoras enquanto alvos públicos a 
ganhos negativos (Fuller et al., 2002; Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, 2011). A variável dummy 
Público identifica o estatuto da empresa alvo, caso seja uma empresa pública assume valor de 
1, e 0 no caso contrário. 
 
5.2.5. VARIÁVEIS PARA OS EFEITOS FIXOS 
Estas variáveis procuram controlar os efeitos sobre a variável dependente que decorrem de 
fatores específicos e que possam introduzir certos enviesamentos pelos critérios estabelecidos 
inicialmente para a definição da amostra. Logo, são incluídas variáveis dummies que controlam 
as variações entre os diferentes países da empresa alvo (uma dummy para cada país), as 
variações temporais dos diferentes anos (uma dummy por cada ano) e ainda o controlo por setor 
industrial de cada empresa. Para o controlo do setor industrial procedeu-se à identificação de 
cada empresa na classificação das 48 indústrias de Fama e French (1997), através da 









Para a realização do estudo proposto vão ser utilizados dados relativos às empresas e aos países 
para examinar a reação do mercado face a anúncios de fusões e aquisições para o período 
compreendido entre 2000 e 2011. O período foi escolhido no sentido de tentar ser o mais 
recente possível de forma a dar um conhecimento atual das características do mercado de 
fusões e aquisições. A amostra inclui também o período da crise económica e financeira. Este 
período específico vai ser incluído na análise dos resultados no sentido de medir os possíveis 
impactos da crise na atividade de fusões e aquisições e proceder à respetiva análise e 
comparação. 
Os dados encontram-se disponíveis na SDC Platinum que detém a informação relativa às fusões 
e aquisições. Os parâmetros de seleção permitem definir os E.U.A. como o país doméstico em 
análise neste estudo e definir a amostra identificando as empresas envolvidas em práticas 
domésticas e em práticas cross-border. A amostra doméstica englobará portanto fusões e 
aquisições de empresas dos E.U.A. com empresas dos E.U.A. enquanto a amostra internacional 
englobará empresas compradoras dos E.U.A. e empresas alvo de outros países. 
Os critérios de seleção, ou filtros definidos para a seleção da amostra passam pelos seguintes: 
- País doméstico das empresas compradoras: E.U.A.; 
- Data de anúncio de fusões e aquisições entre o início do ano de 2000 e até final do 
ano de 2011; 
- Apenas fusões e aquisições de relativa grande dimensão, ou seja, com valor de negócio 
igual ou superior a USD10 milhões; 
- Apenas transações completas e com valores divulgados; 
- Apenas fusões e aquisições com o objetivo de adquirir o controlo da empresa alvo, ou 
seja, com uma percentagem de ações adquiridas após a transação igual ou superior a 50%. 
Foram excluídos da amostra o setor financeiro e os identificados como all others pela base de 
dados SDC, com o objetivo de evitar possíveis enviesamentos com as diferenças específicas 
entre estes setores. 
A amostra será posteriormente correspondida a partir do código sedol adjacente a cada 
empresa, alvo e compradora, com os dados disponíveis na DataStream/Worldscope recolhendo 
informação diária dos índices de rendibilidade de cada empresa, bem como dos respetivos 
índices de rendibilidade de mercado do país onde cada empresa é residente, ambos os índices 





A amostra inicial é então composta por 14.263 fusões e aquisições realizadas por empresas 
compradoras dos E.U.A. ao longo dos 12 anos considerados. Destas apenas 19% (2.639) são 
fusões e aquisições internacionais, os restantes 81% (11.624) são domésticas. O que já seria de 
esperar que a amostra doméstica ocupasse um maior valor no número total da amostra. 
Depois de definida a amostra inicial, foram efetuados critérios de eliminação/limpeza, entre os 
quais: 
 - Eliminar as empresas em que os códigos sedol não existam em compradores e em 
alvos em simultâneo, de forma a apagar essas transações da base de dados; 
 - Eliminar aquisições de ações próprias; 
 - Eliminar as empresas alvo e compradoras para quais não existem dados disponíveis na 
DataStream/Worldscope; 
 - Por fim, eliminar as empresas alvo e compradoras isoladas numa transação e que não 
existam na DataStream/Worldscope. 
O objetivo é então ficar com transações completas (informação do lado da empresa compradora 
e do lado da empresa alvo) ou pelo menos ter informação para a empresa alvo, ou para a 
compradora por cada fusão e aquisição registada na base de dados e eliminar as transações 
sem dados para alvos e compradores em simultâneo após os critérios de seleção e eliminação. 
A amostra final consiste em 6.400 fusões e aquisições realizadas por empresas compradoras 
residentes nos E.U.A., das quais 5.072 (79%) são realizadas com outras empresas do mesmo 
país e 1.328 (21%) são realizadas com empresas estrangeiras, estabelecendo assim a amostra 
final doméstica e internacional. Dentro da amostra final doméstica apenas 681 fusões e 
aquisições possuem uma correspondência perfeita, ou seja para cada empresa compradora com 
informação disponível existe uma empresa alvo com a mesma informação. Para a amostra final 
internacional esta correspondência entre as fusões e aquisições são apenas 155. 
Da SDC Platinum retirou-se ainda informação relativa a data de anúncio e à data efetiva da fusão 
e aquisição, o nome, o setor industrial, o setor tecnológico, o país, o estatuto (empresa pública 
ou outro) de cada empresa, o número de advisors utilizados pela empresa alvo e compradora, o 
valor do negócio, a técnica de aquisição, a atitude perante a fusão e aquisição, o uso de medidas 
anti aquisição pela empresa alvo, a percentagem da empresa alvo adquirida pela empresa 
compradora, a estrutura do pagamento escolhido e a percentagem desse pagamento realizado 





Da DataStream/Worldscope foi também retirado os códigos SIC – Standard Industrial 
Classification a 4 dígitos, informação acerca do valor de mercado da empresa alvo e da empresa 
compradora e ainda a taxa de câmbio entre as moedas dos países das empresas alvo em 





7. DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 
 
Na tabela 1 é apresentada as fusões e aquisições em número por cada ano da amostra em 
estudo. Em termos globais as fusões e aquisições desencadeadas por empresas americanas não 
registam uma evolução linear, oscilando ao longo dos anos. Relativamente à separação do 
número de fusões e aquisições por mercado doméstico e mercado internacional, o grosso do 
volume pertence às transações domésticas. Os dois tipos de transações seguem uma tendência 
quase idêntica ao longo dos anos registando quedas acentuadas nos anos de 2003, 2007, 2008 
e 2009. Em 2006 foi o ano de maior intensidade. 
As fusões e aquisições parecem seguir a evolução do ciclo económico. Primeiro diminuem 
gradualmente de 2000 até 2003. Até 2000 os E.U.A. viviam uma década de prosperidade 
devido ao excesso de otimismo dos mercados com as empresas de tecnologia que passaram a 
ser cotadas em bolsa. A descida para 2003 encontra-se em coincidência com rebentamento da 
bolha especulativa deste mercado em 2000, com os atentados terroristas em 2001 e com a 
invasão do Iraque em 2003, colocando a economia norte americana sobre grande pressão e 
exigindo enormes esforços para a recuperação da situação económica e da confiança dos 
agentes. O período de crescimento que se encontra de 2003 até 2006 ao nível económico 
corresponde à retoma da situação económica após a crise de 2000 e ao crescimento do 
mercado imobiliário30. Este período coincide com a sexta vaga de fusões e aquisições. A seguinte 
queda de 2007 até 2009 encontra-se no mesmo período com o rebentamento da bolha do 
mercado imobiliário em 2007, com a crise financeira que se estendeu até 2008 para uma crise 
económica, levando a economia em efeitos recessivos globais até aos dias de hoje. A 
recuperação de 2010 e 2011 sugere a consolidação económica e uma maior confiança das 
empresas com o mercado doméstico. Os últimos números apontam também para uma 
tendência de crescimento nas fusões e aquisições domésticas e a estabilização dos negócios 
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Tabela 1- Evolução das fusões e aquisições 
A tabela 1 mostra a evolução das fusões e aquisições realizadas por empresas compradoras residentes nos E.U.A. ao longo dos 
12 anos do período da amostra. É também apresentada a parte que corresponde às transações domésticas e internacionais, 
bem como o volume total por ano e por mercado. 
Ano Internacionais Domésticas Globais 
2000 111 385 496 
2001 112 470 582 
2002 101 472 573 
2003 84 442 526 
2004 126 488 614 
2005 133 512 645 
2006 144 521 665 
2007 129 478 607 
2008 104 357 461 
2009 75 262 337 
2010 104 326 430 
2011 105 359 464 
Total 1328 5072 6400 
 
 
Com a tabela 2 é possível ver o peso relativo das fusões e aquisições domésticas e 
internacionais sobre o número total de si mesmas ao longo dos 12 anos e sobre o volume total 
das fusões e aquisições realizadas pelas empresas residentes nos E.U.A.. Os valores ajudam a 
reiterar as conclusões tiradas antes e realçam a importância das transações domésticas para o 












Tabela 2 - Fusões e aquisições em termos relativos 
A tabela 2 apresenta o peso das fusões e aquisições (em número) sobre os totais anuais e sobre o total dos 12 anos, que 
corresponde ao período da amostra. Ou seja, para o caso internacional a primeira coluna representa o peso do número de cada 
ano de fusões e aquisições internacionais sobre o total das fusões e aquisições internacionais e a segunda coluna representa o 
peso das fusões e aquisições internacionais sobre o número total das fusões e aquisições registadas. O mesmo procedimento é 
aplicado às fusões e aquisições domésticas e globais, no caso das globais só existe uma coluna pois o seu peso sobre si e sobre 
o total das fusões e aquisições domésticas e internacionais é o mesmo. 
Ano Internacionais % global Domésticas % global Globais 
2000 8.4% 1.7% 7.6% 6.0% 7.8% 
2001 8.4% 1.8% 9.3% 7.3% 9.1% 
2002 7.6% 1.6% 9.3% 7.4% 9.0% 
2003 6.3% 1.3% 8.7% 6.9% 8.2% 
2004 9.5% 2.0% 9.6% 7.6% 9.6% 
2005 10.0% 2.1% 10.1% 8.0% 10.1% 
2006 10.8% 2.3% 10.3% 8.1% 10.4% 
2007 9.7% 2.0% 9.4% 7.5% 9.5% 
2008 7.8% 1.6% 7.0% 5.6% 7.2% 
2009 5.6% 1.2% 5.2% 4.1% 5.3% 
2010 7.8% 1.6% 6.4% 5.1% 6.7% 
2011 7.9% 1.6% 7.1% 5.6% 7.3% 
  100% 21% 100% 79% 100% 
 
Uma importante característica das fusões e aquisições é o valor necessário para concretizar com 
sucesso o negócio entre duas empresas. A figura 1 apresenta os valores médios das transações, 
domésticas e internacionais, das empresas norte americanas com os mercados. Com uma 
primeira leitura observa-se que os valores maioritariamente dos casos acompanham a evolução 
do outro mercado como os anos de 2001 para 2002 ou 2005 a 2010. No primeiro período 
registam ambas uma descida drástica e para valores médios anuais de negócio muito próximos, 
já no segundo intervalo temporal ambas registam aumentos nos valores médios anuais (exceto 
no ano de 2008 em que ambas diminuem) onde os valores médios do mercado doméstico são 
sempre mais elevados que os do mercado internacional. Mas há situações em que seguem 
caminhos opostos, os restantes anos marcam a prova evidente. O caso do ano de 2001, 2003 e 





picos opostos, em que os anos de 2001, 2003 e 2011 são as únicas situações em que o 
mercado internacional ultrapassa o doméstico. Também é inevitável uma comparação com o 
ciclo económico, os maiores montantes das transações comerciais coincidem com períodos de 
instabilidade do mercado norte-americano (atentados em 2001 e a guerra do Iraque em 2003) e 
uma possível desconfiança dos mercados internacionais após a crise económica e financeira, 
exigindo maiores montantes médios para a conclusão de uma fusão e aquisição. Os valores 
mais elevados encontram-se em 2011 para o mercado internacional, um valor anual médio de 
aproximadamente USD433 milhões e em 2000 para o mercado doméstico com um valor médio 
anual de USD392 milhões. Os valores médios anuais mais baixos são de USD168 milhões em 
2005 e de USD167 milhões em 2003 para o mercado internacional e doméstico, 
respetivamente. 
 
Figura 1 - Valor anual médio das transações 
A figura 1 mostra os valores médios das fusões e aquisições ao longo dos anos, de 2000 a 2011, que compõem a amostra final 
por mercado de destino da aquisição da empresa compradora. As transações no mercado internacional correspondem à linha 




No apêndice 1 e 2 temos relacionada a informação em termos do número de fusões e 
aquisições e do valor médio anual das transações, por mercado internacional e doméstico, 
respetivamente. A sua leitura permite concluir que não existe de forma constante um relação 












oposta, ou seja baixo número de fusões e aquisições que corresponde a uns dos valores mais 
elevados em termos de valor médio anual das transações. Como é o caso dos anos 2003, 2009, 
2010 e 2011 na amostra internacional e os anos 2009, 2010 e 2011 na amostra doméstica. Ou 
situações de elevado número com baixos valores anuais médios, como os anos de 2004, 2005, 
2006 e 2007 na amostra internacional e os anos de 2001, 2002, 2003 e 2005 na amostra 
doméstica. 
Na tabela 3 é exposta a informação da estatística descritiva das variáveis que foram incluídas na 
análise univariada e multivariada. Todas as variáveis numéricas, exceto variáveis dummies, 
foram sujeitas a um processo de winsorizing a 1%. Este ajustamento permite eliminar possíveis 
outliers, ou seja passar os valores 1% mais elevados e 1% mais baixos para o valor do percentil 
99 e o valor do percentil 1, respetivamente. Quando não existem valores para o desvio padrão a 
variável em questão diz respeito a uma variável dummy, pelo que a sua média corresponde à 
percentagem de ocorrências. Os valores de cada variável são atribuídos conforme a informação 
disponível das fontes de dados consultadas, pelo que em alguns casos não existem dados para 
todas as observações. É de destacar os dados da amostra doméstica, que como dizem respeito 
ao mesmo país algumas variáveis assumem sempre o mesmo o valor (é o caso das variáveis 
Civil, Inglês, Internacional, Câmbio, HDI e Proteção). As transações são caracterizadas, na 
maioria das observações, por um pagamento em dinheiro (cerca de 46% na amostra 
internacional e 47% na doméstica), onde maioritariamente empresas compradoras públicas 
procuram empresas não públicas para a realização do negócio (alvos públicos na amostra 
internacional são apenas 18% no total das fusões e aquisições e cerca de 19% na doméstica) no 
mesmo setor industrial (fusões e aquisições horizontais em aproximadamente 60% das 
observações em cada mercado), em que as empresas alvo não utilizam medidas anti aquisição 
(dada a percentagem de ocorrências perto de zero) e por um número considerável de empresas 
alvo (51% nas duas amostras) e compradoras (cerca de 38% na amostra internacional e 35% na 
doméstica) a recorrer aos serviços das instituições financeiras, os advisors, para auxiliarem o 
processo de fusão e aquisição. De salientar ainda que o valor mínimo do valor transação 
corresponde a USD10 milhões como um critério de seleção da amostra (consultar secção VI) e o 
valor mínimo do valor de mercado da empresa alvo são USD230 mil. Por fim, a variável 
representativa da dimensão relativa permite concluir que o valor da transação (montante pago 






Tabela 3 - Estatística descritiva 
A tabela 3 mostra a estatística descritiva das variáveis de pesquisa e de controlo relativamente às características da transação, 
das empresas e dos países de cada empresa por mercado doméstico e internacional conforme a informação disponível na 
amostra. São apresentados para cada variável o número de observações existente, a média, o desvio padrão, o valor mínimo e o 
valor máximo. Quando não existe informação relativamente ao desvio padrão é porque a variável em causa é uma variável 
dummy. Neste caso a média corresponde ao à percentagem de ocorrências da variável no total das observações. Informação 
acerca da construção das variáveis pode ser consultada na secção 5 e as hipóteses de pesquisa que motivaram as variáveis de 
pesquisa na secção 4. N representa o número de observações. Os dados estão expostos conforme a informação disponível na 
SDC Platinum, DataStream/WorldScope e nas restantes bases de dados consultadas (consultar secção 5). 
  N Média Desvio padrão Valor Mínimo Valor Máximo 
Internacional           
Ações 1328 0,07   0 1 
Dinheiro 1328 0,46   0 1 
Advisor alvo 1328 0,51   0 1 
Advisor comprador 1328 0,38   0 1 
Alvo Publico 1328 0,18   0 1 
Alvo Tecnológico 1328 0,08   0 1 
Comprador Tecnológico 1328 0,54   0 1 
Civil 1328 0,48   0 1 
Crise 1328 0,13   0 1 
Horizontal 1328 0,58   0 1 
Inglês 1328 0,46   0 1 
Internacional 1328 1   1 1 
Medidas 1328 0,00   0 1 
Câmbio 1239 5,68 11,48 0,54 44,85 
Dimensão Relativa 1270 0,21 1,19 0,00 27,32 
HDI 1295 1,20 0,54 1 4 
Liberdade 1313 7,54 0,55 4.07 8,90 
Proteção 1219 3,66 1,48 0 5 
Valor da Transação 1328 242,10 581,57 10 4.529,98 
Valor de Mercado Alvo 213 1.444,20 3.698,61 0,23 18.916,06 






Tabela 3 – Estatística descritiva (continuação) 
Doméstico           
Ações 5072 0,09   0 1 
Dinheiro 5072 0,47   0 1 
Advisor alvo 5072 0,51   0 1 
Advisor comprador 5072 0,35   0 1 
Alvo Publico 5072 0,19   0 1 
Alvo Tecnológico 5072 0,12   0 1 
Comprador Tecnológico 5072 0,53   0 1 
Civil 5072 0   0 0 
Crise 5072 0,12   0 1 
Horizontal 5072 0,60   0 1 
Inglês 5072 1   1 1 
Internacional 5072 0   0 0 
Medidas 5072 0,00   0 1 
Câmbio 5072 1,00 0,00 1,00 1,00 
Dimensão Relativa 4779 0,44 5,61 0,00 345,53 
HDI 5072 1 0 1 1 
Liberdade 5072 7,69 0.00 7,69 7,69 
Proteção 5072 5 0 5 5 
Valor da transação 5072 278,36 667,96 10 4.529,98 
Valor de Mercado Alvo 991 817,73 2.223,69 0,23 18.916,06 
Valor de Mercado Comprador 4779 8.875,97 26.379,66 7,38 182.140,80 
 
No final desta dissertação encontra-se a restante informação acerca da caracterização da 
amostra. No apêndice 3 é apresentada a distribuição das empresas alvo por países. As 
empresas alvo no mercado internacional distribuem-se por vários países concentrando a maior 
frequência em países como Canadá (com 266 fusões e aquisições, cerca de 20% do total da 
amostra internacional), o Reino Unido (com 241 fusões e aquisições, cerca de 18%) e a 
Alemanha (com 107 fusões e aquisições, cerca de 8%). Os números permitem tirar uma 
primeira elação de que as empresas compradoras dos E.U.A. procuram empresas alvo de outros 





apêndice 4 expõe os setores industriais, segundo a classificação das 48 indústrias de Fama e 
French (1997), pelos quais as empresas alvo e compradoras se distribuem nos mercados 
internacionais e domésticos e o peso de cada setor em cada amostra. É possível observar que a 
maior parte das empresas alvo concentra-se na classificação referente aos serviços empresariais 
(cerca de 23% na amostra internacional e 29% na amostra do mercado doméstico), as empresas 
compradoras também se concentram à volta do mesmo setor industrial (cerca de 18% na 






8. ANÁLISE DE RESULTADOS 
 
8.1. RENDIBILIDADES ANORMAIS 
Os resultados obtidos através dos estudos de eventos realizados com o intuito de observar a 
criação ou a destruição de valor perante um anúncio de fusão e aquisição das empresas 
americanas tanto num ambiente doméstico como no mercado internacional estão expostos na 
tabela 4. A tabela apresenta os CAARs (rendibilidades anormais médias acumuladas) para as 
empresas em torno de 3, 5 e 11 dias à volta do dia de anúncio de fusão e aquisição e para 250 
dias de janela de estimação com um intervalo de 15, 30 e 60 dias antes do dia do anúncio para 
evitar enviesamentos no cálculo dos parâmetros com a proximidade do evento. Os CAARs, da 
mesma forma que as restantes variáveis também foram sujeitos a um processo de winsorizing a 
1% de forma a corrigir os resultados para possíveis valores extremos. Os resultados são de forma 
geral consistentes com chamada a literatura tradicional, na medida em que as empresas alvo 
estão associadas a rendibilidades anormais positivas e as empresas compradoras aparecem 
como não criadoras de valor (ou por outro lado, como não destruidoras de valor), já que os 
CAARs ou não são estatisticamente significativos, ou apresentam valores muito próximos de 
zero. Relativamente às empresas alvo os CAARs são todos estatisticamente significativos para 
um nível de significância de 1% e apesar das diferenças nos cálculos já descritas, os resultados 
são muito próximos, andando à volta dos 26% e dos 28.1% para os alvos internacionais e entre 
os 24.7% e os 26.9% para as empresas alvo domésticas. Face às rendibilidades anormais 
médias acumuladas das empresas compradoras apenas as pertencentes ao mercado doméstico 
encontram valores estatisticamente significativos a 1% para todas as janelas de eventos e de 
estimação apesar de muito próximos de zero, oscilando entre os 0.5% e os 0.8%. As empresas 
compradoras de alvos internacionais possuem CAARs estatisticamente significativos, a um nível 
de significância de 5%, para uma janela de evento de 3 dias em 0.4%. Uma vez que os 
resultados são próximos ao longo de todas as janelas, não se pode concluir acerca de 






Tabela 4 - Rendibilidades anormais acumuladas 
A tabela 4 apresenta os CAARs (rendibilidades anormais médias acumuladas) para as empresas alvo e compradoras da amostra 
internacional e doméstica. O cálculo dos CAARs foi efetuado através do modelo de mercado (consultar a secção 5) para várias 
janelas de estimação e de eventos. As janelas de estimação sempre para 250 dias com um intervalo de 60, 30 e 15 dias antes 
do dia do evento, criando janelas do tipo (-310, -60), (-280, -30) e (-265, -15). A acumulação das rendibilidades anormais médias 
ocorreu para 3, 5 e 11 dias à volta do dia de anúncio da fusão e aquisição, criando janelas do tipo (-1, +1), (-2, +2) e (-5, +5). Os 
níveis de significância estatística estão representados por ***, ** e * representando 1, 5 e 10%, respetivamente. Na ausência de 
qualquer destes símbolos, os CAARs não possuem qualquer significância estatística. 
Janela de evento 
Janela de estimação: 250 dias 
(-310, -60) (-280, -30) (-265, -15) 
Alvos internacionais 
3 dias (-1, +1) 0.260 *** 0.263 *** 0.262 *** 
5 dias (-2, +2) 0.265 *** 0.268 *** 0.267 *** 
11 dias (-5, +5) 0.278 *** 0.281 *** 0.267 *** 
Alvos domésticos 
3 dias (-1, +1) 0.247 *** 0.248 *** 0.248 *** 
5 dias (-2, +2) 0.254 *** 0.256 *** 0.252 *** 
11 dias (-5, +5) 0.269 *** 0.269 *** 0.267 *** 
Compradoras internacionais 
3 dias (-1, +1) 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 
5 dias (-2, +2) 0.003   0.003   0.003   
11 dias (-5, +5) 0.000   0.000   0.001   
Compradoras domésticos 
3 dias (-1, +1) 0.008 *** 0.008 *** 0.008 *** 
5 dias (-2, +2) 0.007 *** 0.007 *** 0.007 *** 








8.2. ANÁLISE UNIVARIADA 
Com os CARs obtidos anteriormente para uma janela de evento de 3 dias e uma janela de 
estimação do tipo (-250, -30) procedeu-se a uma análise univariada para observar as alterações 
e as diferenças nas rendibilidades quando sujeitas a uma variável em específico. Dada a não 
normalidade dos CARs das empresas é apresentada tanto os testes paramétricos, relativamente 
às diferenças entre as médias, como os não paramétricos para as diferenças entre medianas 
através do teste de Wilcoxon-Mann-Whitney. No sentido de implementar esta análise algumas 
variáveis foram transformadas de forma a exprimir uma relação quantitativa. É o caso das 
variáveis Proteção, Liberdade e HDI. Proteção representa os direitos dos acionistas minoritários. 
Os valores foram agrupados em duas categorias fraca proteção se o índice possuir valores entre 
0 e 2 (a variável assume valor de zero) e forte proteção para valores do índice de 3, 4 e 5 
(dummy com valor igual a 1). Liberdade diz respeito ao valor de liberdade económica dos países. 
O índice geral de liberdade económica é agrupado numa escala de 4 graus de liberdade 
nos seguintes intervalos: 4.07-6.34; 6.35-6.94; 6.96-7.40 e 7.41-8.90 como apresentado 
por Gwartney, Hall e Lawson (2012), onde 1 representa os níveis mais baixos de liberdade 
e 4 os níveis mais elevados. A variável dummy assume valor de 0 para os níveis 1 e 2 
representando baixa liberdade e assume valor de 1 para a elevada liberdade, níveis 3 e 4.  A 
variável HDI foi traduzida para baixo nível de desenvolvimento humano para os níveis 1 e 2 
e elevado desenvolvimento para os níveis 3 e 4. 
Os resultados da análise univariada estão apresentados na tabela 5. No seu conjunto todas 
as empresas da amostra apresentam CAARs de 4.6%, a um nível de significância de 1%. As 
empresas alvo (internacionais e domésticas) possuem, em média, CARs superiores ao 
conjunto das empresas compradoras em cerca de 24.3%, com um nível de significância de 
1% para a diferença entre as médias. O teste não paramétrico apresenta também uma 
diferença positiva entre as medianas de 17.4% a favor das empresas alvo, igualmente com 
um nível de significância de 1%. O painel 2 da tabela 5 mostra os CAARs das empresas 
para o mercado internacional e doméstico em separado. No mercado internacional as 
empresas alvo conseguem em média, ganhos superiores, mas próximos às empresas alvo 
domésticas, cerca de 26.3% para 24.8%, ambos estatisticamente significativos a 1%. Já 
para as empresas compradoras, os CAARs são também muito próximos, mas neste caso o 
valor superior encontra-se para as empresas do mercado doméstico, com uma diferença de 





perspetiva do mercado doméstico como do mercado internacional, as empresas alvo 
adquirem a maior criação de valor com as fusões e aquisições. Quanto aos testes, a 
diferença entre os mercados internacional e doméstico pode ser abordado como o efeito 
cross-border, como chamado por Moeller e Schlingemann (2005). Relativamente a esse 
efeito nada se pode concluir acerca de um efeito positivo ou negativo, dado que as 
diferenças de médias não são estatisticamente significavas, exceto para as empresas 
compradoras a favor do mercado doméstico em 0.4% com um nível de significância de 10%. 
Evidência a favor dos autores anteriores que reportam um efeito negativo ao mostrar que as 
empresas compradoras ganham mais com fusões e aquisições domésticas.  O painel 3 
analisa com cuidado as alterações das empresas do mercado internacional face a algumas 
variáveis que incorporam as diferenças entre os países onde se encontram as empresas 
alvo. Para as empresas alvo todos os CAARs são estatisticamente significativos a um nível 
de significância de 1% quando a variável em causa se verifica. Quando as empresas alvo 
pertencem a países com um sistema legal de origem fraca conseguem CARs médios de 
19.8%, quando a primeira língua oficial é o inglês (a mesma que o pais da empresa 
compradora) os CAARs associados são de 29.7% e para as variáveis que identificam os 
países com elevada proteção dos acionistas minoritários, elevada liberdade económica e 
elevado nível de desenvolvimento humano as médias rondam aproximadamente os 27%. 
Para o período de crise financeira as empresas alvo registam uma diferença positiva em 
21.4% com uma significância estatística de 1%, sugerindo que estas empresas beneficiam 
da situação instável das economias internacionais, em especial da economia do país 
doméstico para atingir uma maior criação de valor. A diferença pode indicar também que 
as empresas alvo em períodos de crise tornam-se mais prudentes ou racionais e mais 
exigentes no decorrer de processos de fusões e aquisições. Face às empresas compradoras 
de alvos internacionais quase não existem CAARs nem diferenças de médias e medianas 
com significância estatística, como os seus CAARs são todos muito próximos de zero, os 
testes de diferenças não possuem significância estatística. No painel 4 é possível observar 
as diferenças entre empresas alvo e compradoras para uma amostra de correspondência 
entre as empresas. Todos os testes paramétricos e não paramétricos são positivos e 
estatisticamente significativos para 1%, pelo que para todas as variáveis as empresas alvo 
conseguem uma criação de valor superior relativamente à empresa compradora. De 





estatística a 1% mostram valores negativos, indicando que quando se comparam as duas 
empresas na mesma transação a criação de valor das empresas alvo são sustentadas pela 
perda de valor das empresas compradoras. 
No apêndice 5 no fim desta dissertação, são apresentados os CAARs anuais da empresa 
alvo e compradora no mercado internacional e doméstico. Com a figura é possível observar 
de forma gráfica e clara as diferenças já expostas com a análise univariada. As empresas 
alvo ao longo dos 12 anos registam os valores médios anuais mais elevados, com alguma 
variação no decorrer do período mas sempre com valores superiores a zero. As empresas 
compradoras registam uma maior estabilidade nos valores médios, para todos os anos, à 
volta dos resultados anormais nulas, ou seja, muito próximos de zero. O que corrobora o já 
evidenciado de que as empresas alvo são as detentoras da criação de valor com o processo 






Tabela 5 - Análise univariada por tipo de empresa e por tipo de mercado 
A tabela 5 apresenta a média e a mediana dos CARs para as empresas alvo e compradoras conforme as fusões e aquisições se desenrolam em ambiente doméstico ou internacional. O painel 1 mostra os CAARs 
para o conjunto de todas as empresas da amostra, as domésticas e as internacionais. O painel 2 analisa os CAARs das empresas relativamente às diferenças entre os dois mercados da amostra. Conjunto refere-se 
ao conjunto de empresas alvo e compradoras e Perfeitas refere-se as fusões e aquisições com correspondência perfeita entre empresas alvo e compradoras. O painel 3 apresenta em as empresas alvo e 
compradoras envolvidas em fusões e aquisições no mercado internacional para algumas variáveis (consultar as hipóteses de pesquisa na secção 4). O painel 4 mostra os resultados entre empresas envolvidas 
numa correspondência perfeita entre alvos e compradoras para cada variável identificada. Para cada painel apresenta-se os testes unilaterais das diferenças entre médias e medianas, ou seja os testes 
paramétricos e não paramétricos já que os CARs não assumem uma distribuição normal. N representa o número de observações. Os níveis de significância das médias e dos testes estão representados por ***, ** 
e * representando 1, 5 e 10%, respetivamente. 
1. Análise por conjunto de empresas 
Todas as empresas 
    N     Média   Mediana         
    7236     0.046 ***   0.007         
   Todos os Alvos   Todas as Compradoras Testes (alvos - comp) 
N 
  N Média Mediana   N Média Mediana Diferença médias Diferença medianas 
  1165 0.250 *** 0.176   6071 0.007 *** 0.002 0.243 *** 0.174 *** 7236 
2. Análise das empresas por tipo de mercado 
Tipo de 
empresa 
Internacional   Doméstico Testes (inter - dom) 
N 
N Média Mediana   N Média Mediana Diferença médias Diferença medianas 
Alvos 209 0.263 *** 0.169   956 0.248 *** 0.177 0.015   -0.009   1165 
Compradoras 1274 0.004 ** 0.001   4797 0.008 *** 0.002 -0.004 * -0.001 * 6071 
Conjunto 1483 0.040 *** 0.005   5753 0.048 *** 0.007 -0.007   -0.003 ** 7236 
Perfeitas 310 0.137 *** 0.029   1362 0.116 *** 0.022 0.021   0.007   1672 
3. Análise do mercado internacional 
    Empresas Alvo           
Variável Sim   Não Testes (sim - não) 
N 
  N Média Mediana   N Média Mediana Diferença médias Diferença medianas 





Tabela 5 - Análise univariada por tipo de empresa e por tipo de mercado (continuação) 
Inglês 140 0.297 *** 0.208   69 0.194 *** 0.076 0.102 * 0.132 *** 209 
Proteção 181 0.269 *** 0.171   24 0.228 *** 0.094 0.041   0.078   205 
Liberdade 197 0.274 *** 0.178   10 0.055   0.016 0.219 * 0.162 *** 207 
HDI 201 0.270 *** 0.171   4 0.116   0.014 0.154   0.157   205 
Crise 24 0.452 *** 0.264   185 0.238 *** 0.145 0.214 *** 0.119 ** 209 
    Empresas Compradoras           
Variável Sim   Não Testes (sim - não) 
N 
  N Média Mediana   N Média Mediana Diferença médias Diferença medianas 
Civil 629 0.004 * 0.002   645 0.003   0.000 0.001   0.001   1274 
Inglês 573 0.004   0.001   701 0.003   0.001 0.000   0.000   1274 
Proteção 892 0.004 * 0.001   260 -0.002   0.000 0.005   0.001   1152 
Liberdade 1063 0.004 ** 0.001   182 0.000   0.000 0.004   0.001   1245 
HDI 1157 0.003   0.001   84 0.016 ** 0.003 -0.013 * -0.002   1241 
Crise 173 0.001   -0.001   1101 0.004 ** 0.001 -0.003   -0.003   1274 
4. Análise entre empresas (amostra de correspondência) 
Variável 
Empresa Alvo   Empresa Compradora Testes (alvos - comp) 
N 
N Média Mediana   N Média Mediana Diferença médias Diferença medianas 
Internacional 155 0.278 *** 0.195   155 -0.004   0.002 0.282 *** 0.193 *** 155 
Doméstico 681 0.244 *** 0.177   681 -0.011 *** -0.006 0.255 *** 0.183 *** 681 
Civil 39 0.214 *** 0.133   39 0.001   0.001 0.213 *** 0.132 *** 39 
Inglês 787 0.252 *** 0.183   787 -0.011 *** -0.004 0.262 *** 0.187 *** 787 
Proteção 813 0.251 *** 0.182   813 -0.011 *** -0.004 0.262 *** 0.186 *** 813 
Liberdade 828 0.251 *** 0.182   828 -0.010 *** -0.004 0.261 *** 0.186 *** 828 
HDI 829 0.251 *** 0.182   829 -0.010 *** -0.004 0.261 *** 0.186 *** 829 





8.3. ANÁLISE MULTIVARIADA 
A análise multivariada aparece em seguimento da análise univariada com o objetivo de 
determinar o poder explicativo das variáveis explicativas, de controlo e para os efeitos fixos em 
conjunto sobre os CARs das empresas. Os CARs utilizados como a variável dependente foram 
calculados para uma janela de evento de 3 dias e uma janela de estimação de 250 dias com um 
intervalo de 30 dias antes do anúncio de fusão e aquisição. 
Um primeiro conjunto de regressões foi realizado para as empresas alvo, para as empresas 
compradoras e para a média das duas empresas em que exista uma correspondência perfeita 
entre empresas alvo e compradoras na fusão e aquisição. No apêndice 6, 7 e 8 no fim desta 
dissertação estão apresentadas as matrizes com as correlações entre as variáveis para cada um 
dos modelos de regressão. Algumas variáveis possuem entre si um nível de relação elevado que 
pode trazer problemas de multicolinearidade e enviesamentos nos resultados. Neste sentido a 
variável Inglês é retirada de todos os modelos de regressão dado a sua elevada correlação com 
as variáveis Civil e Proteção. Ao retirar a variável Inglês não se está de todo a perder as 
características da proximidade cultural, uma vez que o sistema legal common law parte de 
países com origem no sistema legal inglês, a variável já absorve algumas características comuns 
à cultura. Esta é possivelmente a principal razão do elevado coeficiente de correlação, negativo, 
entre Civil e Inglês. Apesar de existirem outras variáveis com coeficientes elevados optou-se por 
não se retirar, pois trata-se de relações importantes a testar e examinando os valores VIF – 
Variance Inflaton Factor mais nenhuma variável mostra evidência de multicolinearidade (valores 
VIF inferiores a 10). 
Foi testada a normalidade da distribuição dos CARs para cada modelo de regressão. Os testes 
efetuados de Skewness/Kurtosis, Shapiro-Wilk e Shapiro-francia, os dois últimos para confirmar 
o resultado, permitem rejeitar a hipótese nula de que os CARs das empresas alvo, compradoras 
e para a média das duas empresas seguem uma distribuição normal, para um nível de 
significância de 1%. Após o primeiro modelo de regressão efetuado para cada variável 
dependente foi necessário perceber se os erros padrão dos coeficientes são consistentes para 
retirar conclusões válidas. Portanto recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg o que 
nos leva a considerar a existência de heteroscedasticidade, pelo que é conveniente optar por 
uma abordagem mais robusta e assim é possível obter as estimativas das variâncias e erros 
padrão pelo método de White. Todas as regressões são apresentadas com erros padrão robustos 





A tabela 6 mostra a análise multivariada para os CARs da empresa alvo. A regressão (1) calcula 
os coeficientes sem nenhum controlo para efeitos fixos por ano, país e setor industrial, a 
regressão (2) introduz os efeitos fixos e as restantes regressões incluem as interações com a 
variável internacional. A variável Dimensão_rel foi excluída da apresentação uma vez que tanto 
os coeficientes como os erros padrão robustos são zero, o mesmo acontece nas regressões para 
as outras empresas. Segundo os resultados da tabela 6 os CARs das empresas alvo estão, em 
média, associados a um aumento entre 12.8% e os 14% se a empresa compradora optar por um 
pagamento em dinheiro para a transação, ceteris paribus. Este é um resultado que se mantém 
para um nível de significância de 1% para todas as regressões, com ou sem efeitos fixos. Se a 
empresa compradora escolher um pagamento exclusivamente em ações, os CARs da empresa 
alvo mostram uma diminuição em cerca de 5% em média, quando se controlam os efeitos fixos 
nas regressões, a um nível de significância de 10%. Resultados que vão encontro da literatura 
tradicional que relaciona criação de valor adicional a um método de pagamento em dinheiro, em 
detrimento de um pagamento em ações. Quando ambas as empresas pertencem ao mesmo 
setor industrial, a empresa alvo observa uma diminuição em média entre os 5%, ao longo de 
todas as regressões para níveis de significância de 5% e 10%, mantendo tudo o resto constante. 
A variável representativa do logaritmo natural do valor de mercado da empresa alvo está 
associada a um coeficiente negativo, o que indica que um aumento no valor da transação 
diminui os CARs das empresas, com uma significância estatística de 1%. Já o logaritmo do valor 
de mercado da empresa alvo tem um efeito positivo, mas apenas para um nível de significância 
de 10%, quando se controlam os efeitos fixos. No caso de não se efetuar o controlo dos efeitos 
fixos as variáveis que indicam que a empresa alvo pertence a um setor tecnológico e que 
representam o recurso a advisors mostram um efeito positivo para um nível de significância de 
10%, que desaparece quando esse controlo é imposto às regressões. 
As variáveis relacionadas com as hipóteses de pesquisa, bem como as interações criadas para o 
mercado internacional não possuem qualquer significância estatística, pelo que nada se pode 






Tabela 6 - Análise de regressão dos CARS da empresa alvo 
A tabela 6 apresenta os resultados das regressões realizadas para os CARs das empresas alvo (domésticas e internacionais). Os CARs foram calculados para uma janela de evento de 3 dias, do tipo (-1, +1) e para 
uma janela de estimação de parâmetros do tipo (-250, -30) através do modelo de mercado (consultar secção 5). O modelo (1) mostra os coeficientes sem qualquer controlo a nível dos efeitos fixos, os restantes 
modelos controlam esses efeitos. As interações são introduzidas uma a uma a partir do modelo (3) e dizem respeito ao mercado internacional (consultar secção 4). Os coeficientes apresentam-se ao lado da 
variável e a cinzento os erros padrão robustos corrigidos para a heteroscedasticidade pelo método de White. N representa o número de observações em cada modelo. Os níveis de significância encontram-se 
representados por ***, ** e *, representando 1, 5 e 10%, respetivamente. Na ausência de qualquer destes símbolos os coeficientes não possuem qualquer significância estatística. 
  (1)   (2)   (3)   (4)   (5)   (6)   (7)   (8)   (9)   (10)   (11)   
Dinheiro 0.134 *** 0.128 *** 0.140 *** 0.128 ** 0.130 *** 0.128 *** 0.128 *** 0.128 *** 0.128 *** 0.130 *** 0.127 *** 
  0.023   0.026   0.028   0.026   0.026   0.026   0.026   0.026   0.026   0.026   0.026   
Ações -0.034   -0.050 * -0.048 * -0.046   -0.049 * -0.050 * -0.050 * -0.050 * -0.050 * -0.049 * -0.050 * 
  0.028   0.029   0.029   0.030   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   
Horizontal -0.044 * -0.050 * -0.049 * -0.050 ** -0.054 ** -0.050 * -0.050 * -0.043   -0.050 ** -0.054 ** -0.050 * 
  0.023   0.025   0.025   0.025   0.025   0.025   0.025   0.027   0.025   0.025   0.025   
Tecnologia 0.040 * 0.027   0.027   0.027   0.036   0.027   0.027   0.028   0.022   0.036   0.031   
  0.022   0.037   0.037   0.037   0.037   0.037   0.037   0.037   0.039   0.037   0.037   
Medidas 0.061   0.053   0.055   0.053   0.054   0.053   0.053   0.051   0.053   0.054   0.054   
  0.055   0.053   0.052   0.054   0.054   0.053   0.053   0.054   0.054   0.054   0.053   
Civil -0.058   0.687   0.859   0.618       0.687   0.687   0.863   0.717   0.656   0.482   
  0.076   0.674   0.695   0.698       0.674   0.674   0.696   0.661   0.698   0.670   
Proteção 0.017   0.303   0.395   0.269   -0.067   0.246   0.303   0.388   0.324   0.297   0.204   
  0.032   0.312   0.323   0.324   0.114   0.236   0.312   0.322   0.306   0.262   0.310   
Internacional 0.032   0.284   0.442   0.252   -0.524           0.428   0.292       0.158   
  0.038   0.387   0.409   0.399   0.358           0.417   0.379       0.383   
LnValor -0.063 *** -0.060 *** -0.059 *** -0.060 *** -0.060 *** -0.060 *** -0.060 *** -0.060 *** -0.060 *** -0.060 *** -0.060 *** 






Tabela 6 - Análise de regressão dos CARS da empresa alvo (continuação) 
LnMercado 0.033 ** 0.031 * 0.030 * 0.031 * 0.031 * 0.031 * 0.031 * 0.031 * 0.031 * 0.031 * 0.031 * 
  0.016   0.018   0.018   0.018   0.017   0.018   0.018   0.018   0.018   0.017   0.018   
Liberdade 0.004   -0.170   -0.208   -0.171   0.251   -0.170   -0.207   -0.252   -0.182   -0.510   -0.120   
  0.073   0.214   0.217   0.220   0.316   0.214   0.263   0.231   0.210   0.497   0.209   
HDI -0.150   0.597   0.789   0.514   0.501   0.597   0.597   0.756   0.628       0.385   
  0.091   0.636   0.662   0.668   0.553   0.636   0.636   0.652   0.624       0.637   
Câmbio -0.004   -0.028   -0.034   -0.025   -0.028   -0.028   -0.028   -0.033   -0.028   -0.028   -0.020   
  0.003   0.023   0.024   0.024   0.023   0.023   0.023   0.023   0.022   0.023   0.023   
Advisor 0.076 * 0.064   0.065   0.065   0.065   0.064   0.064   0.064   0.064   0.065   0.064   
  0.045   0.047   0.047   0.047   0.047   0.047   0.047   0.047   0.047   0.047   0.047   
Crise                                         -0.007   
                                          0.061   
Efeitos Fixos                                             
Ano não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
País não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
Setor industrial não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
Interações                                             
  inter*       *dinheiro *ações *common *proteção *liberdade *horizontal *tecnologia *HDI *crise 
          -0.082   -0.038   0.328   0.057   0.037   -0.054   0.033   0.382   0.152   
          0.066   0.093   0.278   0.077   0.050   0.072   0.071   0.406   0.147   
N 1151   1151   1151   1151   1151   1151   1151   1151   1151   1151   1151   
R2 0.094   0.160   0.162   0.160   0.160   0.160   0.160   0.161   0.160   0.160   0.162   






Na tabela 7 estão expostos os resultados da análise de regressão múltipla aos CARs das 
empresas compradoras. Em média os CARs da empresa compradora diminuem cerca de 3% 
face a um aumento de um valor no índice de proteção dos acionistas minoritários, ceteris 
paribus. Este resultado é estatisticamente significativo para um nível de significância de 10% 
para as regressões com efeitos fixos para o ano, país e setor industrial, com exceção do modelo 
(6) em que a introdução da variável inter*proteção remove a significância estatística e no modelo 
(11) onde a interação entre o mercado internacional e a variável crise aumentam o coeficiente 
para 3.9% negativos com um p-valor inferior a 5%. O sinal do coeficiente mostra que caso a 
empresa alvo pertença a um país com uma elevada proteção dos direitos dos acionistas 
minoritários, a destruição de valor para a empresa compradora será maior. Resultado é oposto 
ao encontrado por Martynova e Renneboog (2008) que relata empresas compradoras com 
rendibilidades anormais superiores. Relativamente à variável que representa a liberdade 
económica, quanto maior o nível de liberdade económica do país da empresa alvo, os CARs da 
empresa compradora aumentam em média cerca de 9%, a uma significância estatística de 10%, 
mantendo as outras variáveis constantes. Contrário a Barbopoulos et al. (2012) que associa o 
aumento da criação da empresa compradora com o aumento das restrições na mobilidade de 
capitais, mas é idêntico a Visic e Peric (2011) que associam as condições económicas a um 
efeito positivo na criação de valor. Este resultado mantem-se para as regressões com controlo 
dos efeitos fixos, exceto no modelo (11), isto sugere que a empresa compradora beneficia da 
liberdade económica, e da facilidade da mobilidade de capitais entre os dois países, criando 
valor adicional. Das interações apenas a inter*proteção tem poder explicativo, nas mesmas 
condições que a variável Liberdade, que fica sem poder explicativa na presença da interação. 
Oposto a Feito-Ruiz e Menéndez-Requejo (2011) em consideração às empresas compradoras em 
fusões e aquisições internacionais. 
Quanto às variáveis de controlo e apesar do valor dos coeficientes bastante próximo de zero, o 
sinal positivo sugere que os CARs aumentam ligeiramente com a escolha de um pagamento em 
dinheiro pela transação e com o aumento do valor da transação e o sinal negativo indica que 
diminuem com o aumento do seu valor de mercado e se pertence a um setor industrial com 
componente tecnológica. De salientar que em média os CARs diminuem cerca de 0.6% sempre 
que as empresas compradoras recorrem ao apoio de advisors, para um nível de significância de 
5%, ceteris paribus e diminuem em média1.8% se a empresa alvo possui estatuto público, para 





Tabela 7 - Análise de regressão dos CARS da empresa compradora 
A tabela 7 apresenta os resultados das regressões realizadas para os CARs das empresas compradoras (domésticas e internacionais). Os CARs foram calculados para uma janela de evento de 3 dias, do tipo (-1, 
+1) e para uma janela de estimação de parâmetros do tipo (-250, -30) através do modelo de mercado (consultar secção 5). O modelo (1) mostra os coeficientes sem qualquer controlo a nível dos efeitos fixos, os 
restantes modelos controlam esses efeitos. As interações são introduzidas uma a uma a partir do modelo (3) e dizem respeito ao mercado internacional (consultar secção 4). Os coeficientes apresentam-se ao lado 
da variável e a cinzento os erros padrão robustos corrigidos para a heteroscedasticidade pelo método de White. N representa o número de observações em cada modelo. Os níveis de significância encontram-se 
representados por ***, ** e *, representando 1, 5 e 10%, respetivamente. Na ausência de qualquer destes símbolos os coeficientes não possuem qualquer significância estatística. 
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)   (11) 
Dinheiro 0.004 ** 0.004 ** 0.005 ** 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 0.004 ** 
  0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   
Ações -0.006   -0.004   -0.004   -0.002   -0.004   -0.004   -0.004   -0.004   -0.004   -0.004   -0.004   
  0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   0.006   
Horizontal -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   -0.002   
  0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   
Tecnologia -0.006 *** -0.006 * -0.006 * -0.006 * -0.006 * -0.006 * -0.006 * -0.006 * -0.007 ** -0.007 ** -0.006 * 
  0.002   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   
Medidas -0.025   -0.027   -0.027   -0.028   -0.027   -0.027   -0.027   -0.027   -0.027   -0.027   -0.027   
  0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   0.019   
Civil 0.005   -0.071   -0.071   -0.077       -0.071   -0.071   -0.071   -0.067   -0.067   -0.063   
  0.007   0.080   0.080   0.082       0.080   0.080   0.080   0.080   0.080   0.060   
Proteção 0.002   -0.031 * -0.031 * -0.032 * -0.031 * -0.047   -0.031 * -0.031 * -0.030 * -0.030 * -0.039 ** 
  0.002   0.016   0.016   0.017   0.016   0.030   0.016   0.016   0.016   0.016   0.016   
Internacional 0.000   0.082   0.083   0.086   0.082       -0.009   0.081   0.077       0.090   
  0.003   0.077   0.077   0.080   0.077       0.055   0.077   0.077       0.101   
LnValor 0.003 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 0.004 *** 






Tabela 7 - Análise de regressão dos CARS da empresa compradora (continuação) 
LnMercado -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** -0.005 *** 
  0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   
Liberdade 0.027 *** 0.092 * 0.091 * 0.094 * 0.092 * 0.092 *     0.092 * 0.090 * 0.090 * 0.066   
  0.009   0.051   0.051   0.052   0.051   0.051       0.051   0.050   0.050   0.053   
HDI 0.014 * -0.015   -0.015   -0.017   -0.015   -0.015   -0.015   -0.015   -0.015       -0.031   
  0.008   0.028   0.028   0.028   0.028   0.028   0.028   0.028   0.027       0.030   
Câmbio 0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   0.000   
  0.000   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   0.001   
Advisor -0.005 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** -0.006 ** 
  0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   0.002   
Público -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.018 *** -0.019 *** 
  0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   0.003   
Crise                                         0.004   
                                          0.006   
Efeitos Fixos                                             
Ano não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
País não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
Setor industrial não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
Interações                                             
  inter*       *dinheiro *ações *common *proteção *liberdade *horizontal *tecnologia *HDI *crise 
          -0.002   -0.015   0.029   0.016   0.092 * 0.002   0.005   -0.015   -0.002   
          0.004   0.015   0.052   0.015   0.051   0.004   0.005   0.027   0.006   
N 5822   5822   5822   5822   5822   5822   5822   5822   5822   5822   5822   
R2 0.035   0.049   0.049   0.050   0.049   0.049   0.049   0.049   0.049   0.049   0.049   





Com os resultados expostos na tabela 8 é possível observar que a dummy Internacional, ao 
contrário das outras regressões, é estatisticamente significativa a 1%. O coeficiente indica 
que por si só as fusões e aquisições desenvolvidas com empresas localizadas no exterior 
levam a que, em média, os CARs das duas empresas diminuem entre 14.8% e 18%, para 
um nível de significância de 1%, ceteris paribus. Este é um resultado que se verifica nos 
modelos com controlo para os efeitos fixos, sempre que é o coeficiente é estimado. A 
variável Civil indica que quando as empresas alvo estão localizadas em países com um 
ambiente legal de origem diferente do país doméstico, em média as duas empresas 
aumentam as rendibilidades anormais acumuladas entre 6% e 9.8%, aproximadamente, 
porém é um resultado estatisticamente significativo para apenas 10% e não consistente em 
todas as regressões. O indicador da liberdade económica do país da empresa alvo mostra 
que quando aumenta o nível de liberdade da empresa alvo os CARs das empresas 
aumentam em média entre 49.3% e 65.7%, com significância estatística entre 10% e 5% ao 
longo de todos os modelos com controlo para os efeitos fixos (p-valor inferior a 5% para o 
modelo (7) e (8)). Quanto à variável Câmbio, para um nível de significância de 10%, o sinal 
do coeficiente sugere que quanto maior a taxa de câmbio em relação ao dólar americano, 
menores os CARs, em média para as duas empresa, mantendo tudo o resto constante. Este 
também não é um resultado consistente em todas as regressões. Relativamente à medida 
de desenvolvimento humano, os CARs são em média superiores em cerca de 84% e 95% 
para cada nível do índice, mas pouco significativos (p-valor inferior a 10%) e consistentes ao 
longo dos diferentes modelos estimados. 
Entre as interações, as variáveis inter*proteção no modelo (6) e a variável inter*liberdade no 
modelo (7), ambas diminuem em média os CARs das duas empresas em 3.1% e em 
2%,respetivamente, a um nível de significância de 1%. No modelo (7) a variável Liberdade mostra 
um efeito positivo nos CARs, o que reforça a interpretação da interação de que a perda de valor 
está associada ao mercado internacional. Contudo, não é um resultado muito robusto, dado o 
nível de significância e não se repetir em mais nenhum modelo. A variável inter*common indica 
que para um nível de significância de 10%, os CARs das duas empresas diminuem em média 
8.6% quando a empresa alvo pertence a um país com um sistema legal idêntico ao país 
doméstico, ceteris paribus. 
Face às variáveis de controlo, a escolha por um método em dinheiro pela concretização da fusão 





de 4%, a um nível de significância de 1% (para os modelos estimados com controlo sobre os 
efeitos fixos). O que reforça os resultados das análises multivariadas anteriores para as 
empresas alvo e compradoras em separado. Se o pagamento passar exclusivamente pela troca 
de ações, os CARs nesta situação estão associados a uma redução por volta dos 4.5%, para um 
p-valor inferior a 5%, do segundo ao último modelo apresentado na tabela 8. O sinal do 
coeficiente é consistente com o obtido nas regressões das empresas alvo. As variáveis que 
identificam as fusões e aquisições entre o mesmo setor industrial (Horizontal) e se pelo menos 
uma das empresas pertence a um setor com capacidade tecnológica (Tecnologia) têm ambas 
um impacto negativo nos CARs das duas empresas. Horizontal possui um efeito na mesma 
direção para as empresas alvo e Tecnologia vai ao encontro da evidência para as empresas 
compradoras. Quanto às variáveis que representam o valor da transação e o valor de mercado 
da empresa compradora, são estatisticamente significativas para um nível de significância de 1%. 
Os sinais dos coeficientes indicam uma diminuição dos CARs das duas empresas com o 
aumento do valor da transação, como encontrado anteriormente nas regressões da empresa 
alvo (e em contrário às empresas compradoras) e a um aumento conforme o valor de mercado 






Tabela 8 - Análise de regressão da média dos CARS das duas empresas 
A tabela 8 apresenta os resultados das regressões realizadas para a média dos CARs das empresas alvo e compradoras. Os CARs de cada empresa foram calculados para uma janela de evento de 3 dias, do tipo (-
1, +1) e para uma janela de estimação de parâmetros do tipo (-250, -30) através do modelo de mercado (consultar secção 5). O modelo (1) mostra os coeficientes sem qualquer controlo a nível dos efeitos fixos, os 
restantes modelos controlam esses efeitos. As interações são introduzidas uma a uma a partir do modelo (3) e dizem respeito ao mercado internacional (consultar secção 4). Os coeficientes apresentam-se ao lado 
da variável e a cinzento os erros padrão robustos corrigidos para a heteroscedasticidade pelo método de White. Sempre que alguma variável tiver um A associado essa variável diz respeito à empresa alvo, as 
variáveis com C dizem respeito à empresa compradora. N representa o número de observações em cada modelo. Os níveis de significância encontram-se representados por ***, ** e *, representando 1, 5 e 10%, 
respetivamente. Na ausência de qualquer destes símbolos os coeficientes não possuem qualquer significância estatística. 
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) 
Dinheiro 0.052 *** 0.040 ** 0.043 ** 0.040 *** 0.040 *** 0.040 *** 0.040 *** 0.040 *** 0.041 *** 0.040 *** 0.040 *** 
  0.014   0.015   0.017   0.015   0.015   0.015   0.015   0.015   0.015   0.015   0.015   
Ações -0.043 ** -0.046 ** -0.045 ** -0.045 ** -0.046 ** -0.046 ** -0.046 ** -0.045 ** -0.045 ** -0.046 ** -0.045 ** 
  0.017   0.018   0.018   0.019   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   
Horizontal -0.016   -0.025 * -0.025 * -0.025 * -0.025 * -0.025 * -0.025 * -0.019   -0.024   -0.025 * -0.024 * 
  0.013   0.015   0.015   0.015   0.015   0.015   0.015   0.016   0.015   0.015   0.015   
Tecnologia -0.001   -0.049 ** -0.048 ** -0.049 ** -0.049 ** -0.049 ** -0.049 ** -0.050 ** -0.058 ** -0.049 ** -0.048 ** 
  0.012   0.022   0.022   0.022   0.022   0.022   0.022   0.022   0.023   0.022   0.022   
Medidas 0.022   0.014   0.014   0.014   0.014   0.014   0.014   0.013   0.014   0.014   0.014   
  0.031   0.032   0.032   0.032   0.032   0.032   0.032   0.032   0.032   0.032   0.032   
Civil -0.025   0.086 * 0.094 * 0.085 *     0.086 * 0.086 * 0.097 * 0.077   0.060 * 0.072   
  0.057   0.055   0.055   0.055       0.055   0.055   0.055   0.051   0.037   0.050   
Proteção 0.015   0.078   0.087   0.076   0.078   0.109 * 0.078   0.079   0.071   0.243   0.063   
  0.021   0.055   0.061   0.056   0.055   0.146   0.055   0.056   0.054   0.150   0.055   
Internacional 0.022   -0.157 *** -0.151 *** -0.155 ***             -0.148 *** -0.180 ***     -0.157 *** 
  0.022   0.043   0.046   0.043               0.045   0.048       0.043   
LnValor -0.039 *** -0.038 *** -0.037 *** -0.038 *** -0.038 *** -0.038 *** -0.038 *** -0.038 *** -0.037 *** -0.038 *** -0.038 *** 






Tabela (8) - Análise de regressão da média dos CARS das duas empresas (continuação) 
LnMercado A 0.008   0.007   0.007   0.007   0.007   0.007   0.007   0.007   0.006   0.007   0.007   
  0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   0.009   
LnMercado C 0.013 ** 0.014 *** 0.014 *** 0.014 *** 0.014 *** 0.014 *** 0.014 *** 0.015 *** 0.014 *** 0.014 *** 0.015 *** 
  0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   0.005   
Liberdade -0.017   0.573 * 0.626 * 0.563 * 0.573 * 0.573 * 0.593 ** 0.657 ** 0.544 * 0.544 * 0.493 * 
  0.049   0.292   0.333   0.301   0.292   0.292   0.295   0.301   0.291   0.291   0.291   
HDI -0.056   0.084 * 0.092 * 0.082 * 0.084 * 0.084 * 0.084 * 0.094 * 0.075       0.071   
  0.066   0.046   0.053   0.047   0.046   0.046   0.046   0.048   0.047       0.046   
Câmbio -0.002   -0.021 * -0.023 * -0.020 * -0.021 * -0.021 * -0.021 * -0.023 * -0.018   -0.021 * -0.017   
  0.002   0.012   0.013   0.012   0.012   0.012   0.012   0.012   0.012   0.012   0.012   
Advisor A 0.032   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   0.029   
  0.030   0.031   0.031   0.031   0.031   0.031   0.031   0.030   0.031   0.031   0.030   
Advisor C 0.022   0.028   0.028   0.028   0.028   0.028   0.028   0.029   0.028   0.028   0.029   
  0.017   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   0.018   
Crise                                         0.023   
                                          0.033   
Efeitos Fixos                                             
Ano não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
País não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
Setor industrial C não   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   sim   
Interações                                             
  inter*       *dinheiro *ações *common *proteção *liberdade *horizontal *tecnologia *HDI *crise 
          -0.019   -0.008   -0.086 * -0.031 *** -0.020 *** -0.042   0.060   0.193   0.072   
          0.042   0.053   0.050   0.009   0.006   0.040   0.042   0.164   0.083   
N 820   820   820   820   820   820   820   820   820   820   820   
R2 0.111   0.205   0.205   0.205   0.205   0.205   0.205   0.206   0.208   0.205   0.207   





8.4. TESTES DE ROBUSTEZ 
Com o objetivo de reforçar as elações retiradas anteriormente e até mesmo verificar a 
ocorrência de alguma alteração dos efeitos de algumas variáveis procedeu-se a um novo 
conjunto de modelos de regressão para a análise multivariada. 
Em primeiro lugar, voltou-se a utilizar as mesmas variáveis dependentes e alterou-se o 
modo como algumas variáveis foram introduzidas. A variável Civil foi substituída por uma 
variável dummy que identifica cada um dos sistemas legais que a constituem, french, 
german e scandinavian. Apenas a variável French registou um coeficiente estatisticamente 
significativo a 10% para a regressão dos CARs das duas empresas de 0.086, o que sugere 
que a capacidade explicativa da variável Civil nos modelos originais deve-se ao ambiente 
legal com origem no sistema mais fraco. As restantes alterações passaram por substituir as 
variáveis Liberdade, HDI e Proteção. Liberdade substituída por uma variável dummy que 
exprime apenas uma relação entre elevada e baixa liberdade, como a utilizada na análise 
univariada. HDI e Proteção substituídas por variáveis dummy, uma a cada patamar do 
índice original. As alterações não mostram nenhum resultado com poder explicativo. 
Por fim, a última alteração ocorreu na variável dependente. Os CARs de cada empresa 
foram substituídos pelos calculados para uma janela de evento de 5 dias, do tipo ( -2, +2) e 
para 11 dias, do tipo (-5, +5). A janela de estimação permaneceu a mesma, ou seja, para 
250 dias com um intervalo de 30 dias antes do dia de anúncio. A análise da empresa alvo 
não revelou alterações significativas nas variáveis de pesquisa para as duas janelas. Para a 
empresa compradora a variável Internacional passa a obter significância estatística a 5% 
para a janela (-2, +2), indicando que os CARs destas empresas aumentam em média entre 
aproximadamente 5% e 6%, ceteris paribus. Porém, este resultado não se verifica em todas 
as regressões. Para a janela (-5, +5) o efeito da variável Internacional não se volta a 
verificar e a variável Proteção reforça o efeito anteriormente observado, agora para um nível 
de significância de 1%, de que os CARs diminuem em média 4.2%. Quando as alterações 
recaem sobre os CARs das duas empresas a variável internacional antes significativa não se 
volta a verificar para nenhuma das janelas. As outras variáveis de pesquisa também não 






O objetivo de investigação desta dissertação assenta nas diferenças que as fusões e aquisições 
desenvolvidas com empresas localizadas fora do país doméstico podem desencadear a nível da 
criação de valor para as empresas envolvidas na transação. O estudo focou-se em empresas 
localizadas nos E.U.A. e na sua atividade no mercado doméstico e internacional ao longo de 12 
anos, desde o início de 2000 até ao final do ano de 2011. 
As hipóteses de pesquisa foram desenvolvidas no sentido de incorporarem as diferenças 
existentes entre os países e refletirem os seus efeitos nos resultados nas metodologias adotadas. 
Em primeiro lugar calcularam-se os CARs para as empresas alvo e compradoras, em ambiente 
doméstico e internacional para várias janelas de eventos e de estimação. Com eles procedeu-se 
a uma análise uni e multivariada com um conjunto de variáveis para controlar as diferenças 
entre países, características específicas da transação e das empresas e ainda para os efeitos 
fixos por ano, país e setor industrial. 
Para as empresas alvo não existe evidência de que os CARs estejam relacionados com as 
diferenças identificadas para o mercado internacional. Relativamente às empresas compradoras 
os CARs aumentam em média com o nível de liberdade económica e diminuem conforme o nível 
de proteção dos acionistas minoritários dos países onde as empresas alvo se encontram. Estes 
resultados vão ao encontro do inicialmente esperado, já que uma maior liberdade económica 
está associada uma maior facilidade na mobilidade de capitais e a um menor encargo com 
custos de transação para a empresa compradora. Um ambiente legal que providencie uma 
proteção mais elevado dos direitos dos acionistas minoritários também contribui para uma maior 
criação de valor, uma vez que estes passam a utilizar o seu poder dentro da gestão, dificultando 
atos oportunistas ou em conflito com os interesses de todos os acionistas e assim facilitam a 
criação de sinergias entre as empresas. A variável Internacional criada para identificar as fusões 
e aquisições desenvolvidas em ambiente cross-border, apenas revela significado estatístico 
quando a análise recaí sobre a média dos CARs das duas empresas a variável. Apenas nestas 
condições é possível concluir que a atividade internacional diminui em média os CARs das 
empresas num intervalo entre 14.8% e 18%. Também a variável que expressam a relação entre a 
moeda doméstica e as moedas estrangeiras e as interações criadas em relação à variável 
Internacional traduzem um impacto negativo. Reforçando a evidência da destruição de valor. 






Os resultados anteriores não são de todos consistentes com a análise univariada. As empresas 
alvo internacionais obtêm os CAARs positivos mais elevados e estatisticamente diferentes de 
zero (26.3%). Para as empresas compradoras a evidência é a favor do mercado doméstico 
(0.8%). Mantém-se portanto por esclarecer qual o verdadeiro impacto das fusões e aquisições 
internacionais nas empresas e nos agentes que as lideram. Contudo sabemos que são vários os 
fatores que impulsionam a entrada em mercados estrangeiros e a probabilidade é que o numero 
destas transações continue no futuro, dadas as condições atuais. 
No estudo também as variáveis HDI e Crise, que representam o nível de desenvolvimento 
humano dos países e o período de crise financeira, entre 2008 e 2009, foram consideradas 
importantes de investigação. Só a variável HDI revelou impacto para as regressões da média dos 






10. LIMITAÇÕES E SUGESTÕES DE INVESTIGAÇÃO FUTURA 
 
Esta dissertação, como todos os outros estudos, possui algumas limitações. Em primeiro 
lugar destaca-se o período da amostra, uma vez que incide sobre os anos de crise 
financeira, entre 2008 e 2009. A instabilidade económica característica destes períodos 
pode de alguma forma perturbar as estimativas e levar a algum enviesamento nos 
resultados, já que condiciona a atividade das empresas e dos mercados. Outra limitação 
passa pelos critérios de seleção da amostra final. Estes critérios, mesmo que essenciais 
para o desenrolar do estudo e para a aplicação das metodologias pode levar a problemas 
de representatividade da amostra. O caso da amostra também não seguir uma distribuição 
normal pode de alguma forma também levar a enviesamentos nos resultados. Apesar de 
este ser um problema comum na evidência empírica da literatura, uma escolha de outros 
procedimentos, como rendibilidades mensais para o cálculo dos CARs e testes que não 
pressupõe a normalidade da distribuição pode ser uma solução para o problema. 
Por fim, relativamente às sugestões de investigação futura seria interessante introduzir 
outras variáveis que refletissem as diferenças existentes entre os países, já que as 
utilizadas não revelaram grande significância estatística. Uma escolha de variáveis que 
permitissem uma análise mais cuidada às restrições de mobilidade de capitais, da origem 
do ambiente legal e das diferentes regulações entre os países poderia eventualmente ajudar 
na investigação da temática em questão. Uma diferença relatada em alguns estudos é que 
as fusões e aquisições internacionais não reduzem o número de empresas da indústria 
enquanto as domésticas permitem diminuir alguma da pressão competitiva do mercado 
(Horn & Persson, 2001; Brisley et al., 2011). Portanto seria igualmente interessante 
estudar o grau de concentração da indústria antes e depois das fusões e aquisições.  
Analisar o histórico de fusões e aquisições das empresas no mercado internacional, pode 
elucidar em que medida a experiência adquirida pode conduzir, ou não, a uma maior 
criação de valor. Uma análise da performance no longo prazo das fusões e aquisições 
internacionais através de estimativas calculadas com uma metodologia de Calendar Times, 
como em Barbopoulos et al. (2012) permitia observar como se comporta (se mantém ou 
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APÊNDICE 1 – FUSÕES E AQUISIÇÕES INTERNACIONAIS: NÚMERO E VALORES 
MÉDIOS DE TRANSAÇÃO 
 
Figura 2 - Fusões e aquisições internacionais: número e valores médios 
A figura 2 representa a amostra das fusões e aquisições das empresas americanas nos mercados internacionais. Nas colunas 
existe informação para o número total das fusões e aquisições por ano, com leitura no eixo vertical principal (na esquerda) na 
informação contida na linha é dos valores médios das fusões e aquisições internacionais ao longo dos anos, com leitura no eixo 
























APÊNDICE 2 – FUSÕES E AQUISIÇÕES DOMÉSTICAS: NÚMERO E VALORES 
MÉDIOS DE TRANSAÇÃO 
 
Figura 3 - Fusões e aquisições domésticas: número e valores médios 
A figura 3 representa a amostra das fusões e aquisições das empresas americanas no mercado doméstico. Nas colunas existe 
informação para o número total das fusões e aquisições por ano, com leitura no eixo vertical principal (na esquerda) na 
informação contida na linha é dos valores médios das fusões e aquisições internacionais ao longo dos anos, com leitura no eixo 






















APÊNDICE 3 – FUSÕES E AQUISIÇÕES: DISTRIBUIÇÃO GEOGRÁFICA DA 
EMPRESA ALVO 
 
Tabela 9 - Distribuição das fusões e aquisições da empresa alvo por país 
 A tabela 9 mostra a distribuição por área geográfica das empresas alvo. Por definição da amostra as empresas domésticas 
pertencem todas aos E.U.A. e as empresas alvo internacionais não possuem nenhuma fusão e aquisição com o país doméstico. 
N representa o número de observações correspondente a cada país e o símbolo % representa o peso de cada país no total das 
fusões e aquisições no mercado internacional e doméstico. Os dados são apresentados conforme o disponível pela base de 
dados SDC Platinum. 
  Internacional Doméstico 
  N % N % 
Países         
África do Sul 1 0.08     
Alemanha 107 8.06     
Angola 1 0.08     
Antilhas Neerlandesas 3 0.23     
Arábia Saudita 1 0.08     
Argentina 12 0.9     
Aruba 1 0.08     
Austrália 65 4.89     
Áustria 7 0.53     
Bélgica 14 1.05     
Bermudas 2 0.15     
Brasil 33 2.48     
Bulgária 2 0.15     
Camarões 1 0.08     
Canada 266 20.03     
Chile 10 0.75     
China 42 3.16     
Colômbia 2 0.15     
Coreia do Sul 13 0.98     
Dinamarca 9 0.68     
E.U.A.     5072 100 
Egito 3 0.23     
El Salvador 1 0.08     
Equador 1 0.08     
Eslovénia 1 0.08     
Espanha 18 1.36     
Filipinas 4 0.3     
Finlândia 15 1.13     
França 73 5.5     
Gana 1 0.08     





Tabela 9 - Distribuição das fusões e aquisições da empresa alvo por país (continuação) 
Grécia 2 0.15     
Guatemala 1 0.08     
Honduras 1 0.08     
Hong Kong 9 0.68     
Hungria 3 0.23     
Ilhas Caimão 1 0.08     
Ilhas Virgens Britânicas 5 0.38     
India 22 1.66     
Indonésia 2 0.15     
Islândia 1 0.08     
Israel 38 2.86     
Itália 29 2.18     
Japão 16 1.2     
Lituânia 2 0.15     
Luxemburgo 3 0.23     
Malásia 3 0.23     
Malta 1 0.08     
Marrocos 1 0.08     
México 17 1.28     
Nicarágua 1 0.08     
Noruega 21 1.58     
Nova Zelândia 8 0.6     
Países Baixos 39 2.94     
Peru 3 0.23     
Polónia 6 0.45     
Porto Rico 3 0.23     
Portugal 2 0.15     
Reino Unido 241 18.15     
República Checa 7 0.53     
República da China - Taiwan 18 1.36     
República da Irlanda 17 1.28     
Roménia 4 0.3     
Rússia 11 0.83     
Singapura 12 0.9     
Suécia 32 2.41     
Suíça 30 2.26     
Tailândia 3 0.23     
Ucrânia 1 0.08     
Uruguai 1 0.08     
Venezuela 1 0.08     







APÊNDICE 4 – SETOR INDUSTRIAL DAS EMPRESAS ALVO E COMPRADORA 
Tabela 10 - Setor Industrial 
A tabela 10 mostra a distribuição das empresas alvo e das empresas compradoras por setor industrial. A distribuição é apresentada igualmente por mercado doméstico e internacional. N refere-se ao número de 
empresas de cada setor industrial que compõem a amostra e o símbolo % refere-se ao peso em termos de percentagem de cada setor no total de cada mercado. São apenas apresentados os 15 principais setores 
industriais com maior peso na amostra internacional e doméstica no seu conjunto. As outras classificações estão todas agrupadas na categoria Outros. O total de observações apresentado é conforme o disponível 
nas bases de dados (consultar secção 5 e 4). Os setores industriais são construídos conforme a classificação das 48 indústrias de Fama e French (1997). 
Setor Industrial 
Internacional   Doméstico 
Alvo Compradora   Alvo Compradora 
N % alvo N % compradora   N % alvo N % compradora 
Comércio a retalho 3 1.44% 19 1.49%   33 3.45% 151 3.15% 
Comércio grossista 8 3.83% 50 3.92%   26 2.72% 169 3.52% 
Equipamento de medição e controlo 8 3.83% 60 4.71%   20 2.09% 138 2.88% 
Equipamento eletrónico 19 9.09% 127 9.97%   72 7.53% 501 10.44% 
Equipamento médico 0 0.00% 59 4.63%   51 5.33% 197 4.11% 
Informática 7 3.35% 58 4.55%   47 4.92% 251 5.23% 
Máquinas 4 1.91% 71 5.57%   22 2.30% 139 2.90% 
Materiais de construção 3 1.44% 30 2.35%   8 0.84% 83 1.73% 
Outros 76 36.36% 382 29.98%   185 19.35% 1150 23.97% 






Tabela 10 - Setor Industrial (continuação) 
Produtos farmacêuticos 7 3.35% 77 6.04%   65 6.80% 240 5.00% 
Restauração 7 3.35% 6 0.47%   17 1.78% 72 1.50% 
Saúde 2 0.96% 4 0.31%   26 2.72% 147 3.06% 
Serviços empresariais 48 22.97% 224 17.58%   270 28.24% 900 18.76% 
Telecomunicações 4 1.91% 24 1.88%   48 5.02% 228 4.75% 
Transportes 0 0.00% 24 1.88%   19 1.99% 114 2.38% 






APÊNDICE 5 – RESULTADOS ANORMAIS MÉDIOS ACUMULADOS ANUAIS DAS 
FUSOES E AQUISIÇÕES PARA AS EMPRESAS E POR MERCADO 
 
Figura 4 – CAARs anuais 
A figura 4 mostra os CAARs por ano das fusões e aquisições para as empresas alvo e compradora para cada tipo de mercado. O 
cálculo dos CAARs foi efetuado através do modelo de mercado (consultar a secção 5) para uma janela de estimação dos 
parâmetros de 250 dias com um intervalo de 30 dias antes do dia do evento, ou seja com uma janela do tipo (-280, -30). A 
acumulação dos resultados anormais médios apresenta-se para 3dias à volta do dia de anúncio da fusão e aquisição, para uma 
janela do tipo (-1, +1). A imagem A representa os CAARs anuais para as empresas alvo internacionais, a imagem B as empresas 
alvo domésticas, a imagem C as empresas compradoras do mercado internacional e a imagem D representa as empresas 
compradoras de alvos do mercado doméstico. Os CAARs anuais foram calculados para cada ano na amostra (ver eixo horizontal, 












































APÊNDICE 6 – MATRIZ DE CORRELAÇÕES DA EMPRESA ALVO 
 
Tabela 11 - Matriz de Correlações das variáveis da empresa alvo 
A tabela 11 apresenta os coeficientes de correlação de Pearson relativamente às variáveis que fazem parte dos modelos de regressão das empresas alvo. O coeficiente de correlação varia entre -1 e 1, 
representando uma relação perfeita inversa e no mesmo sentido, conforme o sinal negativo ou positivo. A diagonal da matriz de correlações é igual a 1, pois expressa a relação de uma variável com ela mesmo. 
Quanto mais perto de 1, ou -1, o valor do coeficiente mais forte é a relação entre as duas variáveis. 
  Dinheiro Ações Indústria Tecnologia Medidas Civil Proteção Inglês Internacional Lnvalor LnMercado Dimensão_rel Liberdade HDI Câmbio Advisor 
Dinheiro 1                               
Ações -0.47 1                             
Horizontal -0.10 0.02 1                           
Tecnologia 0.04 0.07 -0.10 1                         
Medidas 0.00 0.02 0.05 -0.01 1                       
Civil 0.01 -0.01 -0.05 -0.02 -0.03 1                     
Proteção 0.00 0.01 0.03 0.01 0.03 -0.82 1                   
Inglês -0.01 0.03 0.03 0.00 0.03 -0.84 0.85 1                 
Internacional 0.06 -0.05 -0.02 -0.08 -0.03 0.43 -0.50 -0.51 1               
lnValor -0.03 -0.05 0.07 -0.10 0.08 -0.01 0.02 0.01 -0.05 1             
LnMercado 0.03 -0.01 0.06 -0.05 0.06 0.12 -0.08 -0.13 0.07 0.84 1           
Dimensão_rel -0.06 -0.05 -0.01 -0.08 -0.01 -0.02 0.03 0.03 0.00 0.01 -0.30 1         
Liberdade 0.02 -0.03 -0.02 -0.04 0.01 -0.33 0.36 0.37 0.21 0.02 -0.04 0.02 1       
HDI 0.02 -0.03 0.03 -0.02 -0.01 0.14 -0.26 -0.34 0.17 -0.02 0.11 -0.01 -0.56 1     
Câmbio 0.03 -0.04 0.01 -0.05 -0.01 0.34 -0.25 -0.48 0.25 -0.01 0.18 -0.01 -0.33 0.63 1   








APÊNDICE 7 – MATRIZ DE CORRELAÇÕES DA EMPRESA COMPRADORA 
 
Tabela 12 - Matriz de correlações das variáveis da empresa compradora 
A tabela 12 apresenta os coeficientes de correlação de Pearson relativamente às variáveis que fazem parte dos modelos de regressão das empresas alvo. O coeficiente de correlação varia entre -1 e 1, 
representando uma relação perfeita inversa e no mesmo sentido, conforme o sinal negativo ou positivo. A diagonal da matriz de correlações é igual a 1, pois expressa a relação de uma variável com ela mesmo. 
Quanto mais perto de 1, ou -1, o valor do coeficiente mais forte é a relação entre as duas variáveis. Por razões de formatação o nome de algumas variáveis foi encurtado. 
  Dinheiro Ações Horizontal Tecnologia Medidas Civil Inglês Proteção Inter LnV LnM Dim_rel Liberdade HDI Câmbio Alvo Público Advisor 
Dinheiro 1                                 
Ações -0.27 1                               
Horizontal -0.03 -0.02 1                             
Tecnologia 0.07 0.08 -0.10 1                           
Medidas 0.00 0.05 0.02 0.01 1                         
Civil -0.02 -0.04 -0.01 -0.02 -0.02 1                       
Inglês 0.02 0.03 0.01 0.00 0.02 -0.91 1                     
Proteção 0.02 0.03 0.02 0.00 0.02 -0.87 0.86 1                   
Internacional 0.00 -0.02 -0.03 0.01 -0.01 0.61 -0.67 -0.61 1                 
LnValor 0.02 0.04 0.07 -0.07 0.08 0.00 0.01 0.00 -0.01 1               
LnMercado 0.14 -0.10 -0.04 0.10 0.03 0.08 -0.09 -0.08 0.10 0.48 1             
Dimensão_rel -0.02 0.04 0.02 0.00 0.00 -0.01 0.01 0.01 -0.02 0.06 -0.13 1           
Liberdade 0.03 0.04 -0.03 0.05 0.02 -0.45 0.50 0.40 -0.16 0.02 -0.05 0.01 1         
HDI -0.02 -0.02 0.03 -0.05 -0.01 0.22 -0.38 -0.21 0.25 -0.03 0.05 0.00 -0.63 1       
Câmbio -0.01 -0.02 0.02 0.01 -0.01 0.33 -0.44 -0.21 0.30 -0.02 0.07 -0.01 -0.36 0.55 1     
Alvo Público 0.01 0.20 0.02 0.06 0.14 -0.06 0.05 0.05 0.01 0.32 0.12 0.00 0.07 -0.02 -0.02 1   








APÊNDICE 8 – MATRIZ DE CORRELAÇÕES DA MÉDIA DAS DUAS EMPRESAS 
 
Tabela 13 - Matriz de correlações das variáveis da média das duas empresas 
A tabela 13 apresenta os coeficientes de correlação de Pearson relativamente às variáveis que fazem parte dos modelos de regressão das empresas alvo. O coeficiente de correlação varia entre -1 e 1, 
representando uma relação perfeita inversa e no mesmo sentido, conforme o sinal negativo ou positivo. A diagonal da matriz de correlações é igual a 1, pois expressa a relação de uma variável com ela mesmo. 
Quanto mais perto de 1, ou -1, o valor do coeficiente mais forte é a relação entre as duas variáveis. Por razões de formatação o nome de algumas variáveis foi encurtado. Sempre que alguma variável tiver um A 
associado essa variável diz respeito à empresa alvo, as variáveis com C dizem respeito à empresa compradora. 
  Dinheiro Ações Horizontal Tecnologia Medidas Inglês Civil Proteção Inter LnV LnM_A LnM_C Dim_r Liberdade HDI Câmbio Advisor A Advisor C 
Dinheiro 1                                   
Ações -0.45 1                                 
Horizontal -0.14 0.03 1                               
Tecnologia 0.06 0.07 -0.04 1                             
Medidas -0.01 0.03 0.05 0.00 1                           
Inglês -0.06 0.06 0.07 -0.02 0.04 1                         
Civil 0.04 -0.04 -0.07 -0.01 -0.03 -0.86 1                       
Proteção -0.03 0.03 0.04 0.01 0.04 0.85 -0.82 1                     
Internacional 0.09 -0.06 -0.04 -0.07 -0.03 -0.49 0.42 -0.49 1                   
LnValor -0.02 -0.06 0.07 -0.13 0.09 0.01 -0.01 0.02 -0.06 1                 
LnMerc_A 0.02 -0.03 0.06 -0.08 0.06 -0.12 0.12 -0.07 0.05 0.86 1               
LnMerc_C 0.30 -0.21 -0.09 0.07 0.03 -0.10 0.09 -0.06 0.04 0.53 0.53 1             
Dimen_rel -0.18 0.10 0.08 -0.07 0.02 0.06 -0.05 0.05 -0.09 0.11 0.00 -0.38 1           
Liberdade -0.02 -0.02 -0.01 -0.09 0.01 0.34 -0.23 0.29 0.27 0.01 -0.03 0.01 -0.01 1         
HDI 0.07 -0.03 0.01 0.04 -0.01 -0.29 0.05 -0.18 0.14 -0.01 0.10 0.01 -0.02 -0.51 1       
Câmbio 0.06 -0.05 -0.01 -0.02 -0.02 -0.47 0.35 -0.17 0.23 -0.02 0.18 0.05 -0.04 -0.28 0.57 1     
Advisor A 0.05 0.01 0.03 0.05 0.05 0.03 -0.06 0.03 -0.01 0.27 0.27 0.19 -0.01 0.01 0.02 -0.05 1   
Advisor C -0.14 0.10 0.01 -0.06 0.06 -0.07 0.07 -0.07 0.06 0.41 0.38 0.03 0.09 0.01 -0.01 0.02 0.23 1 
 
